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Статистическое мышление:  
составные элементы  
и проблемы измерения
Оценивая роль и место статистики в современном цифровом обществе, особенно с позиций требований к подготовке аналитиков, 
работающих в самых разнообразных сферах общественной деятельности [1], сложно обойти стороной достаточно широкий 
спектр дискуссионных вопросов, среди которых явно выделяются возможные подходы к пониманию и количественной оценке 
статистического мышления. Данная статья предлагает читателям ознакомиться и обсудить понятия «статистического» 
мышления, его значение в современном мире. 

Statistical Thinking:  
Components and Measurement Challenges
When assessing the role and place of statistics in modern digital society, especially from the standpoint of the requirements for the training 
of analysts working in a wide variety of spheres of social activity [1], it is difficult to ignore a fairly wide range of discussion issues, among 
which possible approaches to understanding and quantifying statistical thinking are clearly distinguished. This article invites readers to 
familiarize themselves and discuss the concepts of “statistical” thinking, its meaning in the modern world.

Смелов П.А.1, Карманов М.В.2
1 Фонд «Центр стратегических разработок», Москва, Россия

2 Российский экономический университет им. Г.В. Плеханова,  
Москва, Россия

Pavel A. Smelov1, Mikhail V. Karmanov2 
1 Centre for Strategic Research Foundation, Moscow, Russia

2 Plekhanov Russian University of Economics, Moscow, Russia

Статистическое мышление

Действительно, занимаясь 
формированием компетен-
ций аналитических кадров, 
вряд ли удастся уклониться от 
препарирования содержания 
статистического мышления, 
в том числе от предметного 
разговора о составных эле-
ментах столь важного компо-
нента прикладного анализа 
абсолютно любых социаль-
но-экономических явлений и 
процессов [2]. 

Поиск и изучение раз-
личных точек зрения по это-
му поводу, содержащихся в 
специальной научной литера-
туре, на наш взгляд, позволя-
ют утверждать, что чаще всего 
статистическое мышление как 
термин рассматривается в двух 
основных ипостасях:

● в общенаучном, то есть в 
широком смысле слова;

● в профессиональном, то 
есть в узком или чисто в стати-
стическом смысле слова.

С самых широких общена-
учных позиций статистическое 
мышление, видимо, представ-
ляет собой разновидность че-
ловеческого мышления, ос-
новывающуюся на признании 
изменчивости, вариабельно-
сти, вероятностного характе-
ра абсолютно любых событий 
окружающего нас мира, кото-
рые в той или иной мере про-
ступают на поверхности бытия 
в облике не функциональных, 
а статистических взаимосвязей 
[3, 4].

С гораздо более узких 
профессиональных позиций 
статистическое мышление 
подразумевает обязательное 
использование эмпирических 
количественных данных, оцен-
ка и анализ которых позволя-
ют приблизиться к пониманию 
причинно-следственного алго-
ритма разнообразных явлений 
и процессов, вскрыть фактор-
ный механизм взаимодействия 
и формирования тех или иных 
результатов бытия, чтобы на их 

основе принимать конкретные 
управленческие решения [5, 6].

В этой связи в рамках дан-
ной статьи в дальнейшем речь 
пойдет исключительно об уз-
кой трактовке статистическо-
го мышления, которое в про-
фессиональной среде всегда 
вызывает определенные споры 
и сомнения в правомерности 
и всеобъемлющем характере 
подходов, имеющихся в от-
крытом доступе.

Например, Елисеева И.И., 
Пономаренко А.Н. и Самой-
лова М.А. в своей статье [5], 
частично посвященной иден-
тификации статистического 
мышления у школьников, об-
ращают внимание на суще-
ствование трех стадий изуче-
ния статистики (рис. 1).

Логика рассматриваемой 
конструкции, по нашему мне-
нию, носит внятный и доста-
точно последовательный ха-
рактер. Для формирования 
устойчивого и продуктивно-
го статистического мышле-
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ния необходимо подняться 
на определенную ступеньку 
теоретических знаний в об-
ласти статистики [7]. Иными 
словами, статистическая гра-
мотность выступает в качестве 
отправной точки аналитиче-
ской деятельности [8]. Одна-
ко только этого, конечно, не-
достаточно. Ведь нужно уметь 
приложить теорию к практи-
ке. Здесь в дело и вступают 
статистические навыки, когда 
человек, обладая определен-
ным объемом статистических 
знаний переходит в плоскость 
их уместного и грамотного 
практического применения. 
Естественно, что вполне до-
пустима ситуация, когда ста-
тистически «подкованный» 
человек не способен решать 
стоящие перед ним задачи в 
силу отсутствия именно на-
выков реального использова-
ния методов математико-ста-
тистического исследования. 
И, наконец, статистическое 
мышление как некий симбиоз 
статистической грамотности, 
статистических навыков, об-
щей эрудиции человека и, что 
немаловажно, его желания на 
основе поиска количественных 
закономерностей действитель-
но разобраться в хитросплете-
ниях общественного бытия. К 
сожалению, история человече-
ского общества знает множе-
ство случаев, когда статистика 
использовалась и используется 
совсем не для постижения ис-
тины [9].    

Представляется, что умест-
ным дополнением к стадиям 

изучения статистики, приве-
денным на рисунке 1, является 
попытка выделения уровней 
статистического мышления, 
которые, как минимум, могут 
быть обозначены на трех сле-
дующих позициях (рисунок 2).

Смысл произведенной гра-
дации сводится к тому, что ста-
тистическое мышление, как и 
человеческое мышление вооб-
ще, может находиться на раз-
личных ступенях развития. С 
одной стороны, каждому чело-
веку те или иные способности 
даны по-разному. В повсед-
невной обыденной жизни, вне 
всякого сомнения, встречают-
ся мудрые индивидуумы, ко-
торые, не обладая даже азами 
статистической грамотности, 
отслеживают уровень разноо-
бразных явлений и процессов, 
фиксируют для себя их динами-
ку и задумываются над приро-
дой происходящих изменений 
с точки зрения взаимосвязи от-
дельных элементов бытия. Это 
и есть хаотичный (можно ска-
зать случайный, отрывочный, 
неустойчивый и т.п.) уровень 

статистического мышления, 
который тесно взаимосвязан с 
элементарными наблюдатель-
ностью и любознательностью.

С другой стороны, имеют 
место быть начальный и про-
двинутый уровни статисти-
ческого мышления, которые, 
в свою очередь обязатель-
но предполагают достижение 
определенных рубежей стати-
стической грамотности и ста-
тистических навыков, тесно пе-
реплетающихся с получением 
соответствующего образования 
и наличием конкретного опыта 
аналитической деятельности.

Следует сказать, что выде-
ление даже двух профессио-
нальных уровней статистиче-
ского мышления (начального 
и продвинутого) предполагает 
наличие многочисленных ка-
верзных вопросов, ответы на 
которые носят далеко неодно-
значный характер. К примеру:

1) Является ли профильное 
(не говоря уже о непрофиль-
ном) образование залогом ста-
тистической грамотности?

2) Если это так, то какие 
разновидности профильного 
образования (среднее-специ-
альное, высшее, аспирантура и 
т.п.) хотя бы условно гаранти-
руют достижение начального 
или продвинутого уровня ста-
тистического мышления?

3) Какова граница меж-
ду начальным и продвинутым 
уровнями статистического 
мышления в плане имеющихся 
практических навыков и ком-
петенций?

4) Что служит критерием 
разграничения практических 

Рис. 1. Стадии изучения статистики
Fig. 1. Stages of studying statistics

Рис. 2. Уровни статистического мышления
Fig. 2. Levels of statistical thinking
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навыков для разных уровней 
статистического мышления 
(длительность стажа работы, 
сложность выполненных ра-
бот, и то и другое вместе взя-
тые, наличие ученой степени и 
т.д.)?      

Это далеко не все возника-
ющие вопросы. И только при 
двух уровнях статистического 
мышления. А поэтому можно 
только представить, как мно-
гократно усложнится поиск в 
должной степени аргументиро-
ванных ответов, когда уровней 
профессионального статисти-
ческого мышления будет выде-
лено больше (скажем, началь-
ный, средний, продвинутый, 
глубоко продвинутый и т.д.).   

Чтобы разобраться в столь 
сложных хитросплетениях, 
видимо, необходимо четко 
идентифицировать состав-
ные элементы статистическо-
го мышления. Скорее всего, 
именно их наличие или отсут-
ствие может поспособствовать 
разграничению двух (или бо-
лее) уровней статистического 
мышления.

Так Елисеева И.И., Поно-
маренко А.Н. и Самойлова 
М.А. в уже названной выше 
статье [5] выделяют два основ-
ных элемента статистического 
мышления (рисунок 3).

При желании детализации 
и конкретизации элементов 
статистического мышления, 
обозначенных на рисунке 3, 
то есть в целях более глубоко-
го погружения в содержание 
рассматриваемого процесса 
их можно выделить несколько 
больше, к примеру:

1) осознавать необходимость 
и иметь навыки поиска досто-
верной статистической инфор-
мации, позволяющей адекватно 
решать поставленные науч-
но-практические задачи;

2) знать методы статистиче-
ского исследования, включая 
их достоинства и недостатки, а 
также условия и возможности 
практического применения; 

3) иметь навыки использо-
вания методов статистического 
исследования, включая воз-

можности современных анали-
тических пакетов прикладных 
программ;

4) понимать характер при-
чинно-следственных связей 
исследуемых общественных 
явлений и процессов, а так-
же механизм взаимодействия 
факторов, предопределяющих 
конечные результаты их разви-
тия;

5) уметь грамотно интер-
претировать полученные ре-
зультаты статистической 
оценки уровня и динамики 
общественных явлений и про-
цессов, включая параметры 
построенных моделей и про-
гнозов. 

В принципе в зависимо-
сти от степени конкретизации 
элементов статистического 
мышления можно выделить и 
больше. И это обстоятельство 
порождает несколько проблем. 
Одна из них заключается в 
том, сколько именно элемен-
тов и какие именно элементы 
или составные части статисти-
ческого мышления окажутся в 
окончательном списке. На наш 
взгляд, было бы очень опти-
мистично надеяться на полное 
совпадение мнений экспертов 
или хотя бы большинства пред-
ставителей профессионального 
сообщества. Видимо, придется 
искать сбалансированное ре-
шение, то есть некий вариант 
унификации, удовлетворяю-
щий значительную часть пред-
ставителей мира статистики. 

Другая проблема заключает-
ся в том, что даже столь очевид-
ный элемент статистического 
мышления как осознание не-
обходимости и навыки поиска 
достоверной статистической 
информации, позволяющей 
адекватно решать поставлен-
ные научно-практические за-
дачи, может иметь несколько 
ступеней в зависимости от об-
разования, общей эрудиции и 
т.д. конкретного человека, а 
поэтому возможно по каждому 
составному элементу придется 
рассматривать различия между 
хаотичным, начальным и про-
двинутым уровнями мышле-
ния (рисунок 2).

Однако проблема четкой и 
однозначной идентификации 
составных элементов стати-
стического мышления может 
оказаться детской забавой по 
сравнению с проблемой изме-
рения [10] столь необычного 
общественного процесса, при-
вязанного к сфере сбора, обра-
ботки и анализа данных.

В этом контексте, по наше-
му мнению, можно выделить, 
как минимум, два разных на-
правления:

○ широту измерения стати-
стического мышления;

○ аспект измерения стати-
стического мышления.

В зависимости от широ-
ты измерения статистическо-
го мышления привязка мо-
жет быть осуществлена как к 
отдельному человеку, так и 

Рис. 3. Составные элементы статистического мышления
Fig. 3. Components of statistical thinking
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к группе лиц. В качестве по-
следней вполне допустимы все 
население страны, взрослое 
население, молодежь, школь-
ники, лица с профильным 
образованием, представители 
профессионального статисти-
ческого сообщества и т.д.

В зависимости от аспекта 
измерения могут быть рассмо-
трены наличие, уровень, раз-
витие и т.д. статистического 
мышления. Ведь статистиче-
ское мышление может либо 
присутствовать, либо отсут-
ствовать. Оно может находить-
ся на том или ином уровне, а 
также способно развиваться во 
времени, то есть утрачиваться 
или появляться, переходить с 
одного уровня на другой и т.д.

Представляется, что изме-
рение того или иного аспекта 
статистического мышления 
может быть реализовано пря-
мым или косвенным способом. 
В данном случае под прямым 
способом, скорее всего, будет 
подразумеваться тестирование, 
а под косвенным способ пока-
затели, опосредованно связан-
ные с измеряемым обществен-
ным процессом. Например, 
о наличии статистического 
мышления у одного человека 
или группы людей можно су-
дить по наличию профильного 
образования, соответствующей 
профильной ученой степени, 
опыта аналитической работы и 
т.п. Соответственно удельные 
веса лиц в какой-либо сово-

купности, имеющих профиль-
ное образование, профильную 
ученую степень (кандидата 
или доктора наук), опыт ана-
литической работы и т.п. будут 
косвенно свидетельствовать 
о наличии и даже о распро-
страненности статистического 
мышления [1].

Применение прямого спо-
соба, то есть тестирования 
потребует разработки специ-
альных тестов. В зависимости 
от результатов их прохождения 
появится возможность судить 
и о наличии, и об уровне, и 
о развитии статистического 
мышления (в том случае, если 
проводится повторное тести-
рование или использование 
тестов разного уровня сложно-
сти).

Правда, по этому поводу 
также возникает целый ряд 
взаимосвязанных вопросов, 
среди которых далеко не по-
следнее место занимают следу-
ющие:

1) Кто будет разрабатывать 
тесты для измерения наличия, 
уровня и развития статистиче-
ского мышления?

2) Кто будет проверять адек-
ватность и практическую при-
годность тестов для измерения 
статистического мышления?

3) Какие именно показате-
ли целесообразно рассчиты-
вать по итогам тестирования 
статистического мышления?         

Перечисленные вопро-
сы носят далеко не праздный 

характер, особенно в связи 
с тем, что иначе не удастся 
добиться широкого призна-
ния полученных результатов. 
По-видимому, поиск ответов 
на эти вопросы, уравнове-
шенных профессиональным 
статистическим сообществом, 
способен занять достаточно 
продолжительное время (раз-
работка, согласование, утверж-
дение и т.п.), а использование 
нескольких самостоятельных 
тестов обязательно приведет к 
элементарной несопоставимо-
сти полученных оценок. 

Заключение

Таким образом, статистиче-
ское мышление в узком про-
фессиональном смысле слова 
как объект исследования, на 
наш взгляд, в настоящее вре-
мя представляет собой не до 
конца идентифицированную 
субстанцию как с позиций 
важнейших и обязательных со-
ставных элементов, так и с по-
зиций практического измере-
ния его различных параметров, 
которые еще полностью не 
сформировались в устоявше-
еся направление прикладного 
анализа. По этим причинам 
еще требуется провести боль-
шую и кропотливую научную 
работу, чтобы профессиональ-
ное статистическое мышление 
превратилось в однозначный 
и понятный элемент познания 
бытия.
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Изменения в структуре российских 
домохозяйств/семей: возможный сценарий
Цель. В статье на данных трех российских переписей населе-
ния подробно рассматривается динамика семейной структуры 
населения России. Обосновывается первостепенная роль семей, 
включающих полную брачную пару и несовершеннолетних 
детей. На основе изменения представительства этого типа 
семей выдвигается гипотеза о замедленном, но сохраняющемся 
сокращении доли этих семей в семейной структуре и в ещё 
большей степени в структуре домохозяйств. Вторым объектом 
внимания авторов являются неполные семьи, как нуклеарного, 
так и сложного состава. Представительность и тех и других 
растет, причем, темпы роста нуклеарных семей отстают от 
темпов роста сложных семей с одним родителем. 
Материалы и методы. Методология исследования базировалась 
на совместном использовании институционального и статисти-
ческого подходов в анализе изменений структуры домохозяйств/
семей. Объектом исследования являются домохозяйства и семьи, 
предметом – динамика типов семей, выраженная как измене-
ние семейной структуры в перспективе. На ретроспективных 
данных реализован модифицированный балансовый расчет числа 
семей, подтвердивший возможность использования данного 
метода для краткосрочных прогнозов. 
Результаты. Сформулированы ожидаемые траектории 
изменений в семейной структуре в России: замедленном, но 

продолжающемся сокращении представительства так на-
зываемых основных семей, т.е. семей с обоими супругами и 
несовершеннолетними детьми,  увеличении доли неполных семей 
нуклеарного состава (мать с детьми, отец с детьми) и росте 
неполных семей сложного состава (с прочими родственниками 
и не родственниками). Поскольку при наличии полной брач-
ной пары совместное проживание с родственниками выросло 
только в однодетных семьях, можно считать, что неполные 
семейные ячейки будут доминировать в пополнении семей 
сложного состава. 
Заключение. Сделанные выводы могут использоваться в целях 
корректировки направлений демографической и семейной поли-
тики в России: содействии формированию браков и укреплении 
брачных союзов, осознании ценности родительства и значимо-
сти детства как этапа жизни, адаптации среднего и молодого 
поколения к растущему долголетию прародителей, развитию 
взаимодействия института семьи с системой здравоохранения 
и образования и социальными институтами поддержки семьи 
и детства.

Ключевые слова: тип семьи, основная семья, неполная семья, 
нуклеарная семья, сложная семья, сценарий, перепись населения, 
методология, домохозяйства.

Changes in the Structure of Russian 
Households/Families: a Possible Scenario
Purpose. This article, using data from three Russian population 
censuses, examines in detail the dynamics of the family structure of 
the Russian population. The primary role of families comprising a 
complete married couple and minor children is substantiated. Based 
on the changing representation of this family type, a hypothesis is 
advanced about a slow but persistent decline in the share of these 
families in the family structure and, to an even greater extent, in the 
household structure. The authors’ second focus is on single-parent 
families, both nuclear and complex. The representation of both types 
is growing, with the growth rate of nuclear families lagging behind 
that of complex single-parent families.
Materials and methods. The research methodology was based 
on the combined use of institutional and statistical approaches to 
analyze changes in households/family structure. The study focused 
on households and families, and examined the dynamics of family 
types, expressed as changes in family structure over time. A modified 
balance sheet calculation of the number of families was implemented 
using retrospective data, confirming the applicability of this method 
for short-term forecasts.
Results. The expected trajectories of changes in family structure 
in Russia are formulated: a slow but continuing decline in the 

representation of so-called core families, i.e., families with both 
spouses and minor children; an increase in the proportion of 
single-parent nuclear families (mother with children, father with 
children); and an increase in single-parent families of complex 
composition (with other relatives and non-relatives). Since, in the 
presence of a complete married couple, cohabitation with relatives 
has increased only in single-child families, it can be assumed that 
single-parent family units will dominate the growth of families of 
complex composition.
Conclusion. The findings can be used to adjust demographic 
and family policy in Russia: promoting marriage formation and 
strengthening marital unions, promoting awareness of the value 
of parenthood and the significance of childhood as a stage of life, 
adapting the middle and younger generations to the increasing 
longevity of their grandparents, and developing interactions between 
the institution of the family, healthcare and education systems, and 
social institutions supporting families and children.

Keywords: family type, core family, single-parent family, nuclear 
family, complex family, scenario, population census, methodology, 
households.
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Введение

Всероссийская перепись 
населения 2020/21 гг. вызвала 
у всех пользователей обеспоко-
енность будущим российской 
семьи и возможными сцена-
риями последующих измене-
ний в межпереписной период. 
Основные вопросы вызыва-
ет динамика семей с полной 
брачной парой, которые спо-
собны выполнять репродук-
тивную функцию. При этом 
важным фактором выступает 
регистрация брака. Доказано, 
что рождаемость в официаль-
но зарегистрированном браке 
примерно в три раза выше, 
чем в незарегистрированном 
браке [1]. Брачные пары с не-
совершеннолетними детьми 
имеют шанс лучшего воспита-
ния, здорового образа жизни и 
более качественного обучения 
детей, а также создания более 
прочных внутрисемейных свя-
зей по сравнению с семьями с 
одним родителем или прочими 
семьями (без родительского 
ядра) [2]. Российский социум 
и государство безусловно заин-
тересованы в повышении доли 
таких семей. Вслед за А.Б. Си-
нельниковым мы считаем важ-
ным выделение этой катего-
рии семей как основной семьи 
[3; 4]. Китайские демографы 
и социологи называют такие 
семьи главными. Семья высту-
пает важнейшим институтом в 
российском и китайском об-
ществе [5]. Актуальность ис-
следования семьи подтвержда-
ется национальным проектом 
«Семья» (2025–2036 гг.) [6]. 
Исследование семейной струк-
туры по данным переписей на-
селения представлено в статье 
Т.К. Ростовской и О.В. Кучма-
евой [7].

В официальной статисти-
ке при разработке материалов 
переписей и обследований се-
мьи с полной брачной парой и 
несовершеннолетними детьми 
объединяются с бездетными 
брачными парам, а также жи-
вущими совместно с родствен-
никами и не родственниками, 

и такая обобщенная категория 
семей входит в структуру рос-
сийских семей. 

Структура как статисти-
ческая характеристика пред-
ставляет собой доли основных 
типов домохозяйств/семей в 
общей совокупности. Резуль-
таты ВПН-2020/2021  гг. по-
казали доминирование домо-
хозяйств из одного человека: 
среди всех домохозяйств Рос-
сии: их доля составила 41,8%, 
а в структуре городских домо-
хозяйств их доля оказалась ещё 
выше – 43,9% [8]. По данным 
ВПН-2010 таких домохозяйств 
было 25,7%, а среди городских 
домохозяйств 26,2% [9; 10]. 
Столь значительное повыше-
ние доли одиночек вызвало 
первоначальный шок, который 
снизился после публикации 
распределения одиночек по 
полу и возрасту, проанализи-
рованного в статье Л.М. Про-
кофьевой и И.И.  Корчагиной 
[11]: Значительная часть оди-
ночек оказалась представле-
на молодыми людьми, ещё не 
успевшими создать собствен-
ную семью, отделившимися 
от родительской семьи для по-
лучения профессионального 
образования. Другую катего-
рию одиночек составляют, как 
правило, пожилые женщины, 
оставшиеся одинокими в ре-
зультаты вдовства и обособле-
ния детей. Наличие и увеличе-
ние этой категории возникает 
в результате сохраняющегося 
разрыва в продолжительности 
жизни женщин и мужчин при 
общем росте продолжительно-
сти жизни. В 2023  г. ожидае-
мая продолжительность пред-
стоящей жизни при рождении 
составила 78,74 года у женщин 
и 68,04 года у мужчин [12]. 
Если с одиночками картина 
более-менее проясняется, то 
интрига с основными семьями 
сохраняется и требует специ-
ального анализа. 

Ещё одной категорией, вы-
зывающей вопросы, являются 
домохозяйства/семьи, в соста-
ве которых имеется один из 
родителей и прочие родствен-

ники. Доля этой группы повы-
шается (см. табл. 2), несмотря 
на выводы в докладе «Насе-
ление России» 2010 г. [13] о 
завершении процесса нукле-
аризации семей в России. 
Возможно, рост этой группы 
соответствует отмеченным на 
Западе изменениям в соста-
ве родительской семьи, полу-
чившим название «бумеран-
га»: возврат детей на взрослой 
стадии жизни в родительскую 
семью. Но западные социоло-
ги не связывают эти события 
с наличием собственных де-
тей у среднего поколения, из 
которого следует преодоление 
негативного опыта распада мо-
лодой семьи и поиск поддерж-
ки у старшего поколения, как 
это можно предположить по 
российским данным. Увеличи-
вается доля неполных нуклеар-
ных семей: матерей с детьми и 
отцов с детьми. Заметим, что 
семьи с полной брачной па-
рой (без детей или с детьми 
и прочими родственниками и 
не родственниками), а также 
семьи с одним из родителей, 
детьми и прочими членами в 
официальной статистике на-
зываются семейными ячейками, 
что подчеркивает значимость 
наличия родительского ядра. 

Таким образом, цель статьи 
состоит в обосновании под-
ходов к прогнозным оценкам 
изменения в структуре рос-
сийских домохозяйств/семей 
с выделением динамики ос-
новных семей и семей с одним 
из родителей – нуклеарных и 
сложных.

Методология.  
Сценарный подход

Сценарный подход к про-
гнозированию структуры исхо-
дит из условия, что вся изучае-
мая совокупность принимается 
за 100%, и изменения могут 
состоять в перераспределении 
значимости групп, в повыше-
нии или стабилизации удель-
ного веса одной или несколь-
ких групп и снижении доли 
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других групп. Первый шаг  – 
это обоснование типологии 
семей. В данном исследовании 
за основу была взята типология 
семей, принятая в официаль-
ной статистике. Выделенные 
категории семей представляют 
типы семей, т.е. малой груп-
пы с родительским ядром, ко-
торые могут включать прочих 
родственников и не родствен-
ников, так что в анализе могут 
быть использованы разработки 
Росстата – как группировки 
домохозяйств, так и группи-
ровки семей. Сценарный под-
ход включает целеполагание с 
опорой на реальную динами-
ку исследуемых объектов при 
корректировке на глобальные 
тенденции.

Особенности демогра-
фических исследований на 
более-менее отдаленную 
перспективу предполагают 
исследование поведения де-
мографических когорт, т.е. 
изменений поведения реаль-
ного поколения, его семей-
ной структуры под влиянием 
таких демографических собы-
тий как переход членов семей 
из одной возрастной группы 
в другую, отделение от роди-
тельской семьи/создание мо-
лодой семьи, рождение детей, 
трансформации родительской 
семьи в empty net, смерть од-
ного из родителей, что соот-
ветствует этапам жизненного 
цикла индивида и семьи [14; 
15]. Реализация такого подхода 
предполагает наличие данных 
лонгитюдного исследования 
или панельных данных за до-
статочно длительный период. 
Уникальным примером рабо-
ты такого рода является дис-
сертационное исследование 
М.А.  Шустовой «Методоло-
гические проблемы прогно-
зирования и статистического 
анализа семейной структуры 
населения (по материалам вы-
борочных обследований семей 
г. Ленинграда» [16]. На осно-
вании десятилетнего наблюде-
ния за одними и теми же семь-
ями и их детальной типологии 
была составлена матрица веро-

ятностей переходов из одного 
типо-размера семьи в другой. 
Была построена модель изме-
нения размера и состава се-
мьи при заданных параметрах. 
Понятно, что лонгитюдное 
(или панельное) наблюдение 
является трудоемким и до-
рогостоящим. А.Г.  Волков и 
Е.Л. Сороко использовали ми-
кроимитационную модель про-
гнозирования семейной струк-
туры [17]. Её суть в том, что с 
помощью принятия заданных 
вероятностей наступления де-
мографических событий поо-
чередно применительно к ка-
ждому индивиду имитируются 
переходы из одного состояния 
в другой и в конечном итоге, 
это дает возможность получить 
прогноз семейной структуры 
населения.

Краткосрочный прогноз 
численности и состава семей 
в условном поколении мо-
жет быть проведен методом, 
аналогичным методу демогра-
фического баланса на основе 
результатов переписей насе-
ления и привлечения данных 
выборочных обследований до-
мохозяйств и данных текуще-
го учета. Основой любого из 
названных подходов является 
статистический анализ каждой 
категории домохозяйств/се-
мей, который использован в 
данном исследовании.

Изменения структуры 
домохозяйств/ семей

Знакомство с результатами 
трех постсоветских переписей 
населения России позволяет 
сформулировать две исследо-
вательские гипотезы:

– Н1: распространенность 
основных семей снижается;

– Н2: распространенность 
неполных семей растет как ну-
клеарных, так и сложных.

В разработке материалов 
переписей населения выявле-
ние состава домохозяйства/ 
семьи является наиболее тру-
доемким и ответственным бло-
ком. Перепись населения со-
держит уникальные данные о 

каждом члене домохозяйства и 
родственных/ неродственных 
отношений между ними. Не-
даром счетчику-регистратору 
на период переписи выдается 
система подсказов такого рода: 
жена сына – сноха, сестра 
мужа – золовка, матери мужа 
и жены – сватьи, брат мужа – 
деверь, брат жены – шурин и 
т.д. Идеальным условием, обе-
спечивающим возможность 
сравнения структуры семей, 
является единообразие груп-
пировок по данным ВПН. 
В  основном, это условие вы-
полняется. Федеральная служ-
ба государственной статистики 
обязательно проводит груп-
пировку домохозяйств по раз-
меру, т.е. числу человек, про-
живающих совместно. Кроме 
того, проводится группиров-
ка семей по числу брачных 
пар, наличию детей до 18 лет, 
группировка молодых семей, 
где взрослые моложе 35 лет и 
имеют несовершеннолетних 
детей. Кроме того, выделяют-
ся группы семейных ячеек по 
возрасту детей: моложе 1 года, 
моложе 3  лет, моложе 7 лет, 
моложе 15 лет, моложе 16 лет, 
моложе 17 лет, моложе 18 лет.

Исследовательская гипотеза 
о сокращении доли основных 
семей в России требует обра-
щения к системе группировок, 
а также к исходным данным 
переписей. Обратимся к груп-
пировке частных домохозяйств 
по размеру (табл.1).

Как отмечалось выше, в 
этой группировке выделяется 
рост доли домохозяйств, со-
стоящих из одного человека 
(41,8% в 2020 г.), что в пол-
тора раза больше, чем в дан-
ных переписи 2010 г. (25,7%). 
Причины этого кроются как 
в возрастающей мобильности 
молодежи, так и в продолжа-
ющемся процессе старения 
населения, при сохранении 
разрыва в продолжительно-
сти жизни мужчин и женщин  
(в 2023 г. разрыв составил 10,7 
лет) Увеличение одиночек свя-
зано с миграцией молодых лю-
дей, а когорта молодежи в воз-
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растной структуре населения 
России нестабильна [18]. В 
2010 молодежи было меньше, 
чем в 2020 г. 

Сильнее всего сократился 
процент домохозяйств из трех 
человек – уменьшение соста-
вило 6,9 п.п. в 2020 г. по срав-
нению с 2010 г. Сократилось 
представительство домохо-
зяйств из двух и четырех чело-
век на 3,6 п.п. и 3,9 п.п., со-
ответственно. При сравнении 
структуры домохозяйств в го-
родской и сельской местности 
в 2020 г. с предшествующими 
переписями наибольшие раз-
личия также в числе домохо-
зяйств-одиночек (43,9% оди-
ночек в городах по сравнению 
с 34,5% одиночек в селах), тог-
да как по переписям 2002 г. и 
2010 г. различия в данных не 
превышали 0,3 п.п. и 2,1 п.п., 
соответственно.

Эти изменения не могли 
не повлечь уменьшение сред-
него размера домохозяйств 
и семей. За период с 2002 по 
2020 гг. средний размер част-
ного домохозяйства сократил-
ся, причем в наиболее сильной 
степени сокращение отмечено 
в данных ВПН-2020. Если по 
переписи 2002 г. средний раз-
мер домохозяйства был равен 
2,7 человек, в 2010 г. – 2,6 че-
ловек, то в 2020 г. – 2,2 чело-
века, в том числе в городском 
населении – 2,1 человека, в 

сельском населении – 2,5 че-
ловек. Средний размер семьи 
по данным ВПН-2020 в целом 
составил 2,7 человек, в горо-
дах – 2,7 человек, в селах – 2,9 
человек.

На основании таблицы 1 
трудно сделать вывод о ди-
намике основной семьи, по-
скольку состав домохозяйств в 
этих данных не раскрывается: 
основные семьи могут входить 

как в группу домохозяйств из 
трех человек, так и в последу-
ющие группы. Обратимся к та-
блице 2, в которой представле-
на структура домохозяйств из 
двух и более человек, близкая 
к семейной структуре.

Представленная группиров-
ка (табл. 2) несколько утратила 
свою актуальность: домохо-
зяйства с двумя, а тем более, 
с тремя брачными парами 
представлены крайне малыми 
долями (1,8% и 0,1%). Доля 
домохозяйств первой группы 
заметно сократилась за по-
следние 20  лет. Эта группа 
нуждается в разделении, как 
минимум, на пять категорий: 
домохозяйства, состоящие 
только из одной супружеской 
пары; из супружеской пары с 
детьми; домохозяйства с брач-
ной парой с детьми и с род-
ственниками; домохозяйства 
с брачной парой с детьми, 
с родственниками и не род-
ственниками; домохозяйства 
с брачной парой без детей с 
прочими родственниками и 
не родственникам. Причем, 
наиболее пристальное внима-

Таблица 1 / Table 1

Структура частных домохозяйств по размеру домохозяйства в РФ
Structure of private households by household size in the Russian Federation

Домохозяйства, 
состоящие из

2002 2010 2020
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е 
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1 человека 22,3 22,3 22,1 25,7 26,2 24,1 41,8 43,9 34,5
2 человек 27,6 27,7 27,2 28,5 28,9 27,4 24,9 24,7 25,8
3 человек 23,8 25,0 20,3 22,5 23,4 19,7 15,6 15,7 15,6
4 человек 17,0 16,9 17,3 14,5 14,1 15,6 10,6 10,1 12,2
5 человек 5,8 5,2 7,4 5,3 4,7 7,3 4,3 3,7 6,5
6 и более 
человек 3,6 2,9 5,8 3,4 2,6 6,0 2,7 1,9 5,4

Всего 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Источник: рассчитано по [8; 9; 10].

Source: calculated based on [8; 9; 10].

Таблица 2 / Table 2

Структура домохозяйств из двух и более человек по типам для всего 
населения РФ, в процентах

Structure of households of two or more people by type for the entire 
population of the Russian Federation, in percentages

Тип домохозяйства 2002 2010 2020
Домохозяйства, состоящие из одной супружеской пары, 
родственников (или без них) и не родственников (или без 
них)

68,5 66,0 59,2

Домохозяйства, состоящие из двух супружеских пар, 
родственников (или без них) и не родственников (или без 
них)

3,2 3,2 1,8

Домохозяйства, состоящие из трех и более супружеских 
пар, родственников (или без них) и не родственников 
(или без них)

0,1 0,1 0,1

Домохозяйства, состоящие из матери с детьми 13,7 13,8 15,4
Домохозяйства, состоящие из отца с детьми 1,5 1,7 2,8
Домохозяйства, состоящие из матери (отца) с детьми и 
одного из родителей матери (отца) 2,8 3,1 2,9

Домохозяйства, состоящие из матери (отца) с детьми, 
одного из родителей матери (отца) (или без него), прочих 
родственников (или без них) и не родственников (или без 
них)

3,6 2,5 4,2

Прочие домохозяйства 6,6 9,7 13,6
Все домохозяйства 100,0 100,0 100,0

Источник: рассчитано по [8; 9; 10].

Source: calculated based on [8; 9; 10].
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ние следует уделить категории 
домохозяйств из супружеской 
пары с детьми и ее представи-
тельству в семейной структуре. 
Таблица 2 не включает оди-
ночек, во всех группах имеет-
ся родительское ядро, кроме 
категории «прочие домохо-
зяйства». Это домохозяйства с 
«пропущенным поколением», 
т.е. прародители с внуками, 
племянниками, тети и дяди с 
племянниками, сиблинги, жи-
вущие вместе и т.д. Характер-
но, что доля «прочих семей» 
растет от переписи к перепи-
си. Процент домохозяйств из 
одной супружеской пары с не-
совершеннолетними детьми с 
другими членами или без них 
в структуре всех домохозяйств 
в 2020 г. составил 25,2%, а из 
одной супружеской пары и 
других членов или без них сре-
ди всех домохозяйств – 59,2%. 
Сопоставление этих цифр по-
казывает, что большая часть 
домохозяйств с полной брач-
ной парой не имеют в своем 
составе несовершеннолетних 
детей.

При рассмотрении катего-
рии домохозяйств, состоящих 
только из одной супружеской 
пары с несовершеннолетними 
детьми, подтверждается воз-
действие проводимой с 2007 г. 
патерналистской политики, 
нацеленной на рождение вто-
рых и последующих детей: 
доля домохозяйств с одним 
ребенком заметно сократилась 
по данным последней перепи-
си (табл. 3) и составила 48,5% 
против 60,0% в 2010 г.; уве-
личилась представительность 
двухдетных и многодетных се-
мей (табл. 3).

Сравнение представленных 
группировок свидетельствует 
о том, что доля основных се-
мей в структуре домохозяйств 
от переписи к переписи сокра-
щается. Одним из подтвержде-
ний являются данные табл. 2 
(строки 1 и 2). Разница между 
данными таблицы 4 и 3 дает 
возможность оценить долю до-
мохозяйств, живущих с детьми 
и прочими родственниками.

Таблица 3 / Table 3

Структура частных домохозяйств, состоящих из одной супружеской 
пары по числу детей до 18 лет, РФ, в процентах

Structure of private households consisting of one married couple by the 
number of children under the age of 18, Russian Federation, in percentages

Домохозяйства, имеющие детей моложе 18 лет 2002 2010 2020
с 1 ребенком 61,3 60,0 48,5
с 2 детьми 32,3 32,8 38,4
с 3 и более детьми 6,4 7,2 13,2

Источник: рассчитано по [8; 9; 10].

Source: calculated based on [8; 9; 10].

Таблица 4 / Table 4

Структура частных домохозяйств, состоящих из одной  
супружеской пары с детьми, родственников и не родственников по числу 

детей до 18 лет, РФ
Structure of private households consisting of one married couple with 

children, relatives and non-relatives by the number of children under the age 
of 18, Russian Federation

Домохозяйства с детьми моложе 18 лет, состоящие 
из одной супружеской пары, родственников (или без 

них) и не родственников (или без них)
2002 2010 2020

с 1 ребенком 62,2 61,8 50,1
с 2 детьми 31,0 30,7 36,8
с 3 и более детьми 6,8 7,4 13,1
Всего 100,0 100,0 100,0

Источник: рассчитано по [8; 9; 10].

Source: calculated based on [8; 9; 10].

Таблица 5 / Table 5

Доля основных семей (брачная пара с детьми до 18 лет без и с прочими 
родственниками), РФ

Share of core families (married couple with children under the age of 18 
without and with other relatives), Russian Federation

Показатель 2002 2010 2020
Доля основных семей среди всех семей (без 
одиночек) 30,2 23,9 21,9

Доля основных семей среди всех домохозяйств 
(включая одиночек) 23,5 17,8 12,7

Источник: рассчитано по [8; 9; 10].

Source: calculated based on [8; 9; 10].

Только в категории одно-
детных брачных пар присут-
ствие прочих членов выросло, 
тогда как в остальных катего-
риях сократилось или осталось 
неизменным.

Обобщая данные таблицы 4 
и данные абсолютной числен-
ности домохозяйств по данным 
переписей получаем, что доля 
домохозяйств из одной брач-
ной пары с детьми до 18 лет и 
прочими родственникам (или 
без них) составляла в 2002 г. – 
52,5% к числу домохозяйств из 
одной супружеской пары, род-

ственников (или без них) и не 
родственников (или без них), 
в 2010 г – 44,7%, в 2020 г. – 
42,6%. Эти цифры опять-таки 
подтверждают, что доля пол-
ных семей с детьми не растет. 
В табл. 5 приведены данные о 
доли основных семей.

Рост одиночек привел к 
тому, что доля основных се-
мей в структуре домохозяйств 
сократилась до 12,7%, притом, 
что доля этой группы в струк-
туре семей составила почти 
22%; а без прочих родственни-
ков 20,2%.
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Можно считать, что гипоте-
за о сокращении основных се-
мей получила подтверждение, 
но этот процесс замедляется. 
Доверительные границы из-
менения доли основных семей 
в межпереписной период (до 
2030 г.) в семейной структуре 
ожидаются (при самой осто-
рожной оценке) в интервале от 
19,5% до 21,5%. 

Обратимся к данным о не-
полных семьях. Доля домохо-
зяйств из матери с детьми и без 
них в числе всех домохозяйств 
в 2020 г. составила 15,4%, сре-
ди которых доля с детьми до 
18 лет равна 46,0% [8]. Заметно 
увеличение категории отцов с 
детьми. На рисунке приведены 
значения темпов роста катего-
рий домохозяйств с одним из 
родителей, детьми и прочими 
родственниками.

Из рисунка видно, что эта 
категория семей весьма дина-

мична. Наиболее существен-
ный рост по сравнению с дан-
ными переписи 2002 г. имел 
место в группах домохозяйств, 
состоящих из отца с детьми 
моложе 18 лет (+118,1%) и до-
мохозяйств, состоящих из ма-
тери (отца) с детьми моложе 18 
лет, одного из родителей мате-
ри (отца) (или без него), про-
чих родственников (или без 
них) и не родственников (или 
без них) (+76,0%).

Ретроспективный расчет 
ожидаемого числа семей

Как отмечалось ранее, кра-
ткосрочный прогноз численно-
сти основных семей может быть 
проведен по аналогии с методи-
кой демографического баланса.

При расчете численности 
населения на конец года в ка-
честве инструмента использу-
ется тожество демографиче-

ского баланса, включающее 
естественное и механическое 
движение населения за выде-
ленный период времени. Рас-
чет прогнозных значений чис-
ла домохозяйств и семей также 
может быть произведен с уче-
том изменения соответствую-
щих компонент за определен-
ный период (обычно за год).  
В качестве возможного спо-
соба прогнозирования может 
быть использована формула, 
предложенная W.  Elling [19, 
с. 471]:

Ft = F0 + Mt – Dt – Wt + 
	 + (I – E)t	 (1)

где Ft – число семей (домохо-
зяйств) в году t;

t – горизонт прогноза;
F0 – фактическое число 

семей (домохозяйств) по дан-
ным переписи;

Mt – кумулятивное число 
заключенных браков за период;

Рис. Темпы роста числа неполных семей: нуклеарных и смешанных по данным ВПН-2010 и ВПН-2020 по 
сравнению с ВПН-2002

Fig. Rate of increase in the number of single-parent families: nuclear and mixed according to All-Russian Population 
Census - 2010 and All-Russian Population Census - 2020 compared to All-Russian Population Census - 2002

Источник: рассчитано по [8; 9; 10].

Source: calculated based on [8; 9; 10].
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Dt – кумулятивное число 
разводов за период;

Wt – число умерших среди 
состоящих в браке;

(I – E)t – численность се-
мей (домохозяйств) мигрантов 
в кумулятивной чистой мигра-
ции. 

Прогноз числа семей (до-
мохозяйств) включает в себя 
показатели числа заключенных 
браков (увеличение числа се-
мей) и разводов (уменьшение 
числа семей с полной брачной 
парой), т.к. в качестве прогно-
зируемого показателя рассма-
тривается тип «домохозяйства, 
состоящие из одной супруже-
ской пары с детьми и без де-
тей». Учитывается изменение 
числа домохозяйств в связи 
с естественными процессами 
смертности, а также механи-
ческим изменением – чистой 
миграцией семей (домохо-
зяйств). Оценка последнего 
показателя получена с точки 
зрения семейного состава ми-
грантов с привлечением экс-
пертной оценки [20]. 

В таблице 6 приведены 
компоненты и прогнозные 
значения числа домохозяйств, 
состоящих из одной супруже-
ской пары с детьми и без де-
тей, с использованием ранее 
указанной формулы. В каче-
стве базисного числа домохо-
зяйств использованы данные 
2010  г., чтобы проверить ис-
пользуемую модель и обосно-
вать возможности ее исполь-
зования путем сопоставления 
расчетных данных с фактиче-
скими.

При расчете использованы 
фактические кумулятивные 
значения числа браков и раз-
водов. Для применения пока-
зателя численности умерших, 
состоящих в браке и численно-
сти семей мигрантов выведены 
поправочные коэффициенты. 
Коэффициент корректировки 
числа умерших определялся 
как отношение произведения 
доли домохозяйств из одной 
супружеской пары с детьми и 
без детей на экспертную оцен-
ку доли числа умерших в воз-

расте старше 20 лет к оценке 
представленности в домохо-
зяйстве. Коэффициент кор-
ректировки числа семей ми-
грантов представляет собой 
отношение произведения доли 
домохозяйств из одной супру-
жеской пары с детьми и без 
детей на экспертную оценку 
доли этого типа домохозяйств в 
структуре мигрантов к средне-
му числу членов домохозяйств. 
Полученная ретроспективная 
оценка числа домохозяйств на 
10 октября 2020 г. оказалась 
меньше фактической числен-
ности на 1,2%, т.е. погреш-
ность в пределах допустимой. 
Так что формула (1) может ис-
пользоваться в краткосрочных 
расчетах ожидаемых изменений 
в числе домохозяйств/семей.

Далее на основе фактиче-
ских данных 2020 г. был вы-
полнен прогноз числа домо-
хозяйств, состоящих из одной 
супружеской пары с детьми мо-
ложе 18 лет, на 2030 г. (табл. 7).

В расчете были использова-
ны фактические данные теку-
щего учета за 2021–2023  гг. В 
прогнозе числа браков пред-
полагался рост кумулятивно-
го прогнозного значения на 
15% в связи с вступлением в 
наиболее распространенный 
брачный возраст более мно-
гочисленной когорты молоде-
жи. Также предусмотрен рост 
числа разводов (около 1,1%). 
При прогнозировании числа 
умерших корректировка соста-
вила +0,25% (эффект старения 
населения и мужской сверх-

Таблица 6 / Table 6

Компоненты ретроспективного прогноза на 2020 г. числа домохозяйств, 
состоящих из одной супружеской пары с детьми моложе 18 лет

Components of the retrospective forecast of the number of households 
consisting of one married couple with children under the age of 18 for 2020 

Показатель Значение Расчет показателя
F0 8 659 762 Фактическое значение по данным переписи 2010 г.
Mt 10 791 797 Кумулятивное число браков за 2011–2020 гг.
Dt 6 275 972 Кумулятивное число разводов за 2011–2020 гг.

Wt 5 280 201 Кумулятивная численность умерших с учетом 
коэффициента корректировки

(I – E)t 81 541
Сальдо внешней миграции за 2011–2020 гг. с учетом 
коэффициента корректировки чистой миграции 
домохозяйств/семей мигрантов

Ft 7 688 166  Расчетное значение по формуле (1)

Таблица 7 / Table 7

Компоненты прогноза на 2030 г. числа домохозяйств, состоящих из од-
ной супружеской пары с детьми моложе 18 лет

Components of the retrospective forecast of the number of households 
consisting of one married couple with children under the age of 18 for 2030

Показатель Значение Расчет показателя

F0

7 778 298 Фактическое значение по данным переписи 
2020(2021) г.

Mt 
10 369 641 Прогнозная оценка кумулятивного числа браков за 

2021–2030 гг.

Dt

5 817 860 Прогнозная кумулятивная оценка числа разводов за 
2021–2030 гг.

Wt 

5 582 885 Прогнозная кумулятивная оценка численности 
умерших среди состоящих в браке с учетом 
коэффициента корректировки

(I – E)t

81 541 Прогнозная оценка сальдо внешней миграции 
домохозяйств/семей за 2021–2030 гг. с учетом 
коэффициента корректировки чистой миграции 
домохозяйств мигрантов

Ft 6 828 735  Расчетное значение по формуле (1)



Социальная статистика

16	 Статистика и экономика  Т. 22. № 6. 2025

смертности). В результате рас-
четов число основных семей за 
межпереписной период может 
сократиться на 12%.

Заключение

Проведенный анализ и 
сделанные выводы могут рас-
сматриваться как основа воз-
можного сценария изменения 
структуры российских семей 
и домохозяйств в краткосроч-
ной перспективе – до 2030 г. 
Последовательное сокращение 
доли семей с полной брачной 
парой и несовершеннолетни-
ми детьми и подтверждение 
этого вывода ретроспективным 
расчетом является значимым 
результатом. За этим выводом 
скрывается атомизации моло-
дежи и снижение брачности, 
нежелание молодых мужчин, 
в первую очередь, брать на 
себя ответственность за семью 
и детей. Вторым значимым 
результатом является заклю-
чение об опережающем росте 

семей с одним родителем и с 
прочими родственниками и 
не родственниками. Этот тип 
семей будет продолжать по-
полнение семей сложного со-
става, при этом нуклеарные 
неполные семьи (мать с деть-
ми, отец с детьми) также бу-
дут продолжать наращивать 
свое присутствие в структуре 
семей и домохозяйств. Дан-
ное исследование выполнено 
на материалах трех российских 
переписей населения и может 
рассматриваться в большей 
степени, как попытка авторов 
привлечь внимание исследо-
вателей и руководителей гос-
служб к сценариям изменения 
семейной структуры в России 
в пределах межпереписного 
периода, т.е. до 2030 г. Выяв-
лен возможный сценарий, ко-
торый вряд ли можно признать 
желаемым. Наиболее негатив-
ный вывод состоит в сокраще-
нии доли основных семей до 
19,9%, росте неполных нукле-
арных семей до 21%, что су-

щественно повысит роль этого 
типа семей. К этому добавится 
увеличение доли неполных се-
мей с прочими родственника-
ми и не родственниками при-
мерно до 8,5%. В результате на 
семьи с полной брачной парой 
без детей и полной брачной 
пары с детьми и прочими род-
ственниками и не родствен-
никами около 30%. За этой 
цифрой скрывается растущая 
бездетность и снижение демо-
графического потенциала Рос-
сии, увеличивается предста-
вительность так называемых 
«прочих» семей. 

Исследование структуры 
семей и домохозяйств явля-
ется неотъемлемой частью 
статистики населения и де-
мографии, объектом междис-
циплинарного подхода, цель 
которого состоит в содействии 
формированию семей, повы-
шению их стабильности через 
взаимопонимание супругов, 
ответственное родительство в 
условиях процветания России. 
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Модели оценки факторов влияния 
на экономическое поведение населения 
региона в условиях структурных 
изменений
Целью исследования является обоснование экономико-стати-
стических моделей для оценки факторов, которые объективно 
влияют на экономическое поведение населения региона. Акту-
альность исследования связана с проблемами выбора факторов 
рациональности, которые приносят успех. Однако рыночные 
изменения условий жизни населения стали негативно влиять на 
процессы воспроизводства, потребления, расслоению общества 
на бедных и богатых, разрушению справедливых отношений 
между наёмными работниками и работодателями. Гипотеза: 
чем объективнее представление о своей жизни, деятельности 
и поведении, основанных на действиях, поступках и реакциях 
людей к изменениям, тем реальнее будут модели экономического 
поведения населения. К общепризнанным моделям развития сто-
ит отнести подходы ученых, которым присуждены нобелевские 
премии по экономике. Так, В.В. Леонтьеву за модель «затра-
ты – выпуск» (1973 год). Г.С. Беккеру «за распространение 
сферы микроэкономического анализа на целый ряд аспектов 
человеческого поведения» (1992 год). А. Дитону «за анализ 
проблем потребления, бедности и социального обеспечения» 
(2015 год). В тоже время в условиях свободного рынка, пока 
никому не удалось разработать модель устойчивого развития. 
Каждое государство имеет свою национальную модель разви-
тия, которая по многим параметрам отличается от моделей 
хозяйствования других государств.
Материалами и методами исследования являются: эконо-
мико-статистические модели, тренды, адаптивные и эконо-
метрические модели, экстраполяция, сравнения и обобщения.

Результаты исследования: установлено, что модели оценки 
факторов включают главные компоненты поведения: личност-
ные, демографические, социальные, экономические и безопас-
ности, отсеяны «внеэкономические» переменные (настроения, 
эмоции, интуиции и другие факторы). Сформулировано понятие 
экономико-статистические модели – система отношений, 
описывающая факторы, продуктивно влияющие на поведение 
населения, воспроизводство человеческого, материального и 
финансового капиталов, параметры которой оцениваются 
на основе фактических данных с помощью статистических 
методов. В исследовании проведено моделирование и прогно-
зирование определяющих моделей, влияющих на экономическое 
поведение населения дотационного региона посредством трен-
довых методов.
Заключение: использование экономико-статистических моделей 
для оценки факторов, влияющих на экономическое поведение 
населения, позволило выявить проблемы, сдерживающие вос-
производство человеческого, материального и финансового 
капиталов, которые влияют на повышение качества жизни 
людей. Полученные результаты могут быть использованы при 
обосновании теоретико-методологических основ для разработки 
моделей, непосредственно влияющих на жизнедеятельность и 
экономическое поведение населения.

Ключевые слова: экономико-статистические модели, факторы, 
экономическое поведение, жизнедеятельность, рациональность, 
регион, экономическая политика. 

The purpose of the study is to substantiate economic and statistical 
models for assessing factors that objectively influence the economic 
behavior of the region’s population. The relevance of the study is 
related to the challenges of selecting rationality factors that lead 
to success. However, market-driven changes in the population’s 
living conditions have had a negative impact on the processes of 
reproduction, consumption, and the stratification of society into 
poor and rich, disrupting fair relations between employees and 
employers. Hypothesis: the more objective the understanding of one’s 
own life, activities, and behavior based on people’s actions, deeds, 
and reactions to changes, the more realistic the models of economic 
behavior of the population will be. The approaches of scientists who 
have been awarded Nobel prizes in Economics should be considered 
as universally recognized models of development. V. Leontiev was 
awarded for his input-output model (1973). G. Becker was awarded 
for expanding the scope of microeconomic analysis to include various 
aspects of human behavior (1992). A. Deaton was awarded for 

analyzing the problems of consumption, poverty, and social welfare 
(2015). At the same time, in a free market environment, no one 
has yet managed to develop a sustainable development model. Each 
country has its own national development model, which differs from 
the models of other countries in many ways. 
The research materials and methods include economic and statistical 
models, trends, adaptive and econometric models, extrapolation, 
comparisons, and generalizations. 
Research results: it has been established that factor assessment models 
include the main components of behavior: personal, demographic, 
social, economic, and security factors, and “non-economic” variables 
(moods, emotions, intuitions, and other factors) have been eliminated. 
The concept of economic and statistical models has been formulated, 
which is a system of relationships that describes the factors that have 
a positive impact on population behavior and the reproduction of 
human, material, and financial capital, and the parameters of which 
are estimated based on actual data using statistical methods. The 

Н.Д. Кремлев
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study carried out modeling and forecasting of determining models 
affecting the economic behavior of the population of the subsidized 
region through trend methods.
Conclusion: the use of economic and statistical models to assess 
the factors affecting the economic behavior of the population has 
allowed us to identify the problems that hinder the reproduction 
of human, material, and financial capital, which affect the 

improvement of people’s quality of life. The results obtained can be 
used to substantiate the theoretical and methodological foundations 
for developing models that directly affect the life and economic 
behavior of the population.

Keywords: economic and statistical models, factors, economic 
behavior, vital activity, rationality, region, economic policy.

Введение

Модели оценки факторов, 
влияющих на поведение лю-
дей, объединяют элементы де-
мографической, социальной, 
экономической, культурной и 
других моделей, которые рас-
сматривают человека как слож-
ную личность, чьё поведение 
формируется под влиянием 
множества факторов, последо-
вательности действий или ре-
акций, проявляющихся в усло-
виях структурных изменений. 
Изменения, произошедшие в 
мире за последние 100 лет, и 
накопленный опыт существен-
но изменили взгляды ученых и 
общества на потребности, по-
требление, производство и по-
ведение людей, их цели, образ, 
смысл и содержание жизнеде-
ятельности.

Однако в условиях рынка, 
пока никому не удалось раз-
работать модель устойчивого 
развития из-за значительно-
го расслоения, усиливающего 
давления США и Евросоюза 
на экономику страны, терро-
ризма и несправедливого обо-
гащения одних за счет обедне-
ния большинства стран мира. 
Каждое государство имеет 
свою национальную модель 
развития, которая по многим 
параметрам отличается от мо-
делей хозяйствования других 
государств. Формирование 
национальной модели невоз-
можно без учета как общих 
тенденций и закономерно-
стей развития экономики, так 
и специфических факторов, 
например, свойственных для 
России. Среди факторов, фор-
мирующих специфику нацио-
нальной модели, следует вы-
делить: естественные, которые 
как правило носят устойчивый 
и цивилизационный характер 

на протяжении длительной 
истории страны. И факторы, 
которые носят более изменяю-
щийся характер, к которым от-
носятся: политические, идео-
логические и другие подобные 
факторы. 

В тоже время рядом иссле-
дователей предложены вариан-
ты моделей, которые способны 
объективно отразить факторы, 
влияющие на поведение насе-
ления, социально ориентиро-
ванные действия государства 
и преобразования рыночной 
экономики посредством соз-
дания экономико-статисти-
ческой моделей. Актуальны-
ми становятся наблюдения за 
тенденциями и траекториями 
экономического поведения 
населения, направлениями и 
механизмами регулирования 
поведенческих действий и по-
ступков людей. Что позволит 
использовать человеческий 
ресурс для формирования но-
вых инновационных моделей 
поведения и создать условия 
для смены патерналистской 
формы поведения (государство 
поможет выжить) на модель 
активной адаптации (сам нау-
чусь жить и развиваться). 

Выше названные вопросы 
могут быть решены в рамках 
новых моделей устойчивого 
человеческого развития, кото-
рое выступает главной целью 
и критерием инновационного 
прогресса, что представляют 
альтернативы классической 
рыночной и административ-
но-плановой экономике. В 
статье предпринята попытка 
раскрыть ключевые факторы, 
влияющие на поведение насе-
ления посредством активного 
использования прогрессивных 
моделей и сбалансированных 
разработок для проведения 
эффективной экономической 

политики. Обращение к про-
блеме отражения сущности мо-
делей оценки факторов, влия-
ющих на поведение населения 
обусловлена не только призна-
нием ведущей роли человече-
ского фактора в обеспечении 
повышения качества жизни, а 
также активным использова-
нием теоретических и приклад-
ных разработок многочислен-
ных исследований по данной 
тематике в реальной практике. 

Модели поведения подвер-
жены существенным измене-
ниям на протяжении жизни 
человека под воздействием 
следующих обстоятельств:

● Врожденные, или ин-
стинктивные модели, которые 
передаются по наследству и 
обусловлены генетическими 
факторами. Они были вырабо-
таны в ходе эволюции и спо-
собствовали выживанию на-
ших предков.

● Приобретенные модели, 
которые формируются на про-
тяжении всей жизни под вли-
янием условий жизни, окру-
жающей среды и воспитания, 
либо целенаправленно разви-
ваются посредством обучения 
и тренировок. Такие модели 
подвержены коррекции и мо-
дификации в соответствии с 
поставленными целями и зада-
чами человеческого развития.

Следует отметить, что ка-
ждая из этих моделей влечет за 
собой определенные послед-
ствия, поэтому выбор конкрет-
ной стратегии поведения за-
висит от желаний участников 
взаимодействий договаривать-
ся, не допускать конфликтов 
для повышения качества жиз-
ни людей. Изменить модель 
поведения населения непро-
сто, но это необходимо для его 
жизни, деятельности и челове-
ческого развития. 
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Процесс построения моде-
ли обычно распадается на два 
взаимосвязанных этапа: опре-
деление общего вида соотно-
шений модели и входящих в 
них переменных, статисти-
ческое оценивание значений 
параметров на основе данных 
наблюдений. К наиболее ча-
сто используемым моделям в 
экономико-статистических ис-
следованиях относятся тренды, 
модели адаптивные временных 
рядов, изолированными урав-
нения регрессии и модели эко-
нометрические. Данные моде-
ли широко применяются при 
планировании социально-э-
кономических систем, иссле-
довании их реакции на изме-
нения внешних и внутренних 
условий функционирования, а 
также при прогнозировании и 
определении различных сцена-
риев будущего развития.

По нашему мнению, моде-
ли поведения человека пред-
ставляют собой совокупность 
устойчивых характеристик, 
механизмов, комплекса знаков 
(речевых, неречевых, поведен-
ческих), направленный на со-
здание некоторого образа, ко-
торые формируются на основе 
набора ценностных установок, 
норм и правил, эмоциональ-
ных проявлений, действий, 
взглядов, поступков и осново-
полагающих принципов. Мо-
дели поведения подвержены 
существенным изменениям на 
протяжении жизни поколений 
человека под воздействием 
различных обстоятельств.

Совершенствование моде-
лей поведения помогает че-
ловеку выстраивать крепкие 
и доверительные отношения, 
добиваться успеха в личной и 
профессиональной жизни. На-
селение в экономических мо-
делях действует рационально, 
руководствуясь собственными 
интересами и потребностями. 
Они стремится к максимально-
му удовлетворению своих по-
требностей и желаний, обладая 
полной информацией для при-
нятия решений. Предпочте-
ния остаются неизменными, а 

ресурсы ограниченными, в то 
время как потребности безгра-
ничны. Главной целью явля-
ется максимизация пользы от 
своих действий, оцениваемая 
по конечным результатам.

В настоящее время все ре-
гионы страны приняли Про-
граммы устойчивого развития 
на период до 2030 года, в ко-
торых раскрыты особенности 
моделей реструктуризации 
социальной сферы и эконо-
мики. В тоже время остается 
нерешенной проблема гармо-
низации интересов развития 
всех субъектов Федерации, 
особенно дотационных терри-
торий и центральных округов. 
В исследовании проведено 
моделирование и прогнозиро-
вание определяющих эконо-
мико-статистических моделей 
факторов, влияющих на эко-
номическое поведение населе-
ния дотационного региона по-
средством трендовых методов.

На основании проведенно-
го анализа обосновано и сфор-
мулировано понятие эконо-
мико-статистической модели 
– система отношений, описы-
вающая факторы, влияющие 
на поведение населения и вос-
производство человеческого, 
материального и финансового 
капиталов, параметры которой 
оцениваются на основе фак-
тических данных с помощью 
статистических методов. Для 
чего необходимо: осознание 
необходимости перемен, опре-
деление своей цели развития 
и обучения для формирования 
и закрепления новых привы-
чек и действий, постоянно 
проводить оценку результатов 
деятельности, моделирование 
и прогнозирование социаль-
но-экономических процессов 
и при необходимости вносить 
корректировки экономическо-
го поведения населения. 

Теоретические 
(методологические) походы

Обоснованию оптимальных 
моделей развития для оцен-
ки факторов, влияющих  на 

экономическое поведение на-
селения, обеспечения устой-
чивости жизнедеятельности, 
предпринимались отечествен-
ными и зарубежными уче-
ными. Так, М.И. Гераськин 
предложил структуру экономи-
ко-математической модели по-
ведения волонтеров, интегри-
рующей альтруистичность и 
материальную заинтересован-
ность индивидов [1, С. 47–56]. 
С.И. Носков, Т.К. Кириллова, 
В.С. Ведерников разработали 
динамические критерии со-
гласованности поведения от-
носительно вида регрессион-
ной модели финансирования 
социального фонда страховых 
пенсий по старости самозаня-
того населения [2, С. 47–56]. 
В.А. Шмаров, А.К. Осницкий, 
К.А. Барский, проанализиро-
вали 6 поведенческих страте-
гий и 9 моделей преодолева-
ющего поведения участников 
выборки, авторы сделали вы-
вод, что большинству респон-
дентов свойственно не совсем 
«здоровом» характере преодо-
ления стрессовых ситуаций [3, 
С. 49–55]. А.В. Суворова пред-
лагала параметры социаль-
но-значимого поведения насе-
ления оценивать посредством 
разработки гибридных моделей 
[4, С. 116–134]. Е.В. Евсеенко-
ва, Е.С. Каган, И.С. Морозова, 
К.Н. Белогай, Ю.В. Борисенко 
рекомендовали оценивать ри-
ски суицидального поведения 
подростков с помощью нечёт-
ких моделей исследования [5, 
С. 72–81]. М.Е. Кузнецова вы-
явила высокую тесноту связи 
потребительской модели по-
ведения домашних хозяйств 
на рост инфляции в регионе 
[6, С. 83–84]. Н.А. Субботина 
сформировала модель безо-
пасного поведения для эффек-
тивного управления рисками 
на производстве, снижения 
количество несчастных случа-
ев, что способствует созданию 
рабочей атмосферы у каждого 
сотрудника и повышению их 
ответственности забезопас-
ность трудовой деятельности 
[7, С. 230–237]. М.В.  Дубо-
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вик, А.М. Шапошников раз-
работали метод лидскоринга, 
в котором сформированы ал-
горитмы последовательных 
действий по управлению и 
движению клиентского пути 
для развития и управления по-
ведением потребителей в те-
лекоммуникационной отрасли 
с дальнейшей его апробаци-
ей на практических кейсах [8, 
С.  796–806]. М.В.  Василье-
ва М.В. предложила модель 
поведения должностных лиц 
таможенных органов, вклю-
чающая оценочные значения 
влияния факторов среды для 
снижения коррупционных 
рисков и необходимости уси-
ления внимания на воспита-
тельной работе в таможенных 
органах, а также расширения 
антикоррупционного просве-
щения в государстве в целом 
[9, С.  80–88]. А.В. Стрельцо-
ва, Л.А. Якимова разработа-
ли четырехсекторную модель 
оценки поведения персонала, 
такие как темперамент, ха-
рактер, предрасположенность 
к профессии для достижения 
наиболее высоких результатов 
в развития человеческого ка-
питала организации, его про-
дуктивность и успех в выпол-
нении поставленных задач [10, 
С. 351–354]. Д.О. Горбачев, 
О.В. Сазонова, Л.М. Бороди-
на, М.Ю. Гаврюшин провели 
оценку фактического пита-
ния населения с выделением 
5 устойчивых моделей пище-
вого поведения для обоснова-
ния влияния нерационально-
го питания [11, С. 288–297]. 
С.Ю. Богатырев предложил 
авторскую трактовку теории 
поведенческого ценообразова-
ния на основе модели оценки 
капитальных активов, которая 
является основой традици-
онных финансов, построение 
ставки дисконтирования по 
модели поведенческой тео-
рии оценки стоимости акти-
вов  – основа поведенческих 
финансов [12, С. 288–297]. 
И.А. Бобков, А.А.  Бурдина, 
А.А.  Нехрест-Бобкова реко-
мендовали проводить моде-

лирование неопределенности 
при помощи нейронных сетей 
[13, С. 45–59]. В.Б. Сироткин 
рассматривал конкурентное 
и солидарное поведение ин-
дивидов и сопутствующие им 
последствия коллективных 
действий посредством обще-
принятого положения тру-
довой этики [14, С. 57–67]. 
М.М. Амердинова, А.Т. Акма-
талиев, Г.Э. Акматова отразили 
особенности быта кыргызского 
народа, который рассматрива-
ет нравственное сознание по-
средством отражения реальных 
отношений людей друг к другу 
и к различным формам жизни 
общества в виде совокупно-
сти принципов, правил, норм, 
оценок, регулирующих поведе-
ние людей в целях достижения 
единства общественных и лич-
ных интересов [15, С. 94–100]. 
М.О. Искосков, Е.В. Каргина 
предлагают понятие «модель 
потребительского поведения» 
использовать как комплекс не-
которых стереотипов действий 
покупателей, их устойчивой 
склонности к приобретению 
товаров и услуг определен-
ного качества, в определен-
ном ценовом диапазоне и т.п. 
[16, С.  9–16]. Г.И.  Алгазин, 
Д.Г. Алгазина разработали мо-
дель определения максималь-
ных диапазонов шагов для 
корректировки своего объема 
выпуска, максимизирующе-
го его прибыль при ожидае-
мом выборе конкурентов [17, 
С.  45–60]. Н.А.  Вишнякова, 
О.Н.  Курмышкина считают, 
что модель здоровьесберега-
ющего поведения населения 
должна изучаться посредством 
следующих факторов: наличие/
отсутствие вредных привычек, 
потребление наркотических 
средств, ориентированность 
на проведение досуга в спор-
тивных и оздоровительных 
учреждениях [18, С. 18–21]. 
М.А. Кадырова раскрыла глав-
ные модели организационного 
поведения, его воздействие на 
культуру и эффективность ра-
боты организаций [19, С.  89–
92]. Л.А.  Делова раскрыла 

особенности этикетных стере-
отипных моделей поведение 
народов Северного Кавказа, 
включающие традиционные 
нормы этикета и культуры, 
а также морально-этические 
правила поведения и прин-
цип уважительного отношения 
к человеку [20, С.  120–123]. 
М.А. Алексеев, Е.Ю.  Гущина 
разработали гипотезу, поведе-
ние экономических субъектов 
в моделях финансового цик-
ла изменяется в зависимо-
сти от вида деятельности [21, 
С.  23–29]. Э.Р. Хуснутдинова 
выделила три основные моде-
ли поведения личности в кон-
фликте: конструктивная, де-
структивная, конформистская 
[22, С. 171–181]. А.Б. Углова, 
И.М. Богдановская, Б.А. Ни-
зомутдинов выявили риски 
развития саморазрушающего 
поведения на основе синте-
за биопсихосоциальной и ки-
берпсихологической парадигм 
[23, С. 432–450].

Практика моделирования и 
прогнозирования в экономике 
используются начиная с XVIII 
века, так Ф. Кенэ сделал по-
пытку представить в «эконо-
мических таблицах» процесс 
воспроизводства и обраще-
ния общественного продукта 
[24]. Стоит отметить присуж-
дение нобелевской премии 
по экономике В.В. Леонтьеву 
за разработку модели «затра-
ты – выпуск» (1973 год) [25], 
принятое в литературе как мо-
дели межотраслевого баланса 
производства и распределения 
продукции и услуг. Американ-
скому экономисту Г.С. Бекке-
ру» за распространение сферы 
микроэкономического анализа 
на целый ряд аспектов челове-
ческого поведения и взаимо-
действия, включая нерыноч-
ное поведение» (1992 год) [26], 
А. Дитону «за анализ проблем 
потребления, бедности и со-
циального обеспечения» (2015 
год) [27, С. 7–26].

Однако в реальной жизни 
разработать эффективно дей-
ствующую экономическо-ста-
тистическую модель развития 
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очень сложно. Каждое госу-
дарство имеет свою нацио-
нальную модель, которая по 
многим параметрам отличает-
ся от моделей хозяйствования 
других государств. Приведен-
ные подходы к обоснованию 
оптимальных моделей раз-
вития для оценки факторов, 
влияющих  на экономическое 
поведение населения, позво-
ляют углубить теоретические 
и методологические взгляды 
на ключевую роль человече-
ского фактора в обеспечении 
повышения качества жизни и 
роста национального богат-
ства при проведении эконо-
мической политики. В тоже 
время предложенные автором 
экономическо-статистические 
модели развития, способные 
объективно отразить социаль-
но ориентированные действия 
государства и преобразования 
рыночной экономики. В пер-
вую очередь следует разрабо-
тать стратегию развития об-
щества, которая обеспечивала 
бы баланс интересов работо-
дателей и наёмных работни-
ков. Поэтому государственная 
политика должна быть на-
правлена на справедливое 
распределение национального 
богатства, активизацию рацио-
нального поведения населения 
для повышения качества жиз-
ни людей. На рисунке 1 пред-
ставлена теоретическая модель 
поведения населения.

Теоретическая модель пове-
дения населения (рис. 1) раз-
работана с целью отражения 
основных факторов, влияю-
щих на действия и поступки 
населения, которые подверга-
ются управлению ресурсами 
для достижения положитель-
ных результатов жизнедеятель-
ности. При этом важно учи-
тывать потребности людей 
(естественно-физиологиче-
ские, социальные, экономиче-
ские, идеальные, ситуативные 
и потребности безопасности) и 
степень их удовлетворения.

Основные факторы, вли-
яющие на поведение населе-
ния включают; личностные 

(возраст, пол, вид деятельно-
сти, семейное положение, об-
раз жизни и т.д.); социальные 
(роль и статус, социальное по-
ложение, компетенции, актив-
ность и т.д.); экономические 
(экономическое положение, 
денежные доходы, собствен-
ность, величина и распреде-
ление национального дохода 
и т.д.); культурные (освоении 
науки, культуры, искусства, 
спорта, творчества, ценностей, 
достижение жизненных целей 
и т.д.); психологические (мо-
тивация, восприятие, эмоции 
и когнитивные искажения и 
т.д.).

Модели поведения пред-
ставляют собой совокупность 
устойчивых характеристик на-
селения, которые формируют-
ся на основе набора ценност-
ных установок, норм и правил, 
эмоциональных проявлений, 
действий, взглядов, поступков 
и основополагающих прин-
ципов. Модели поведения 
подвержены существенным 
изменениям и управлению на 
протяжении жизни поколений 
человека под воздействием 
различных обстоятельств.

Разработаны типологии мо-
делей поведения, которые вы-
делены как модели поведения 
при официальном общении и 
неофициальном (личным, се-
мейным, товарищеским, бы-
товом), которые могут быть 
активными (агрессивными), 
пассивными (оборонительны-
ми) и выжидательными (ней-

тральными). Модели пове-
дения населения могут быть 
выбраны осознанно или сфор-
мироваться самопроизвольно.

В ходе формирования ры-
ночных отношений в нашей 
стране модели оценки факто-
ров, влияющие  на поведение 
населения изменились карди-
нальным образом. Админи-
стративно-плановые модели 
развития заменены на либе-
рально-рыночные, индивиду-
ально-конкурентные отноше-
ния. Очень большой отпечаток 
на приобретенные характери-
стики народов мира наклады-
вает влияние историческое, 
культурное и религиозное на-
следие. Так, существующие 
природных условиях России 
выжили только те, кто был 
способен работать с предель-
ным напряжением сил, ко-
торые выработали у русского 
человека следующие основные 
черты:

– коллективизм, справед-
ливость, честность, отзывчи-
вость, стремление к уравни-
ловке;

– общинную форму ведения 
хозяйства, низовые кластерные 
структуры, препятствующие 
вышестоящим управляющим 
решениям;

– способность переходить 
из традиционной фазы суще-
ствования в мобилизационную 
фазу;

– склонность к воображе-
нию, интеллектуальному твор-
честву.

Рис 1. Теоретическая модель поведения населения
Fig 1. Theoretical model of population behavior
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На рисунке 2. представлена 
экономико-статистическая мо-
дель оценки факторов, влияю-
щих на экономическое поведе-
ния населения.

Очень большой отпечаток 
на приобретенные черты харак-
теристики народов накладывает 
история – на наш взгляд, рос-
сийская модель формируется во 
многом через историческое и 
религиозное влияние. Культур-
ная принадлежность указывает 
на честность, отзывчивость, то-
лерантность, а с другой сторо-
ны, недисциплинированность 
и легкомыслие.

Экономико-статистическая 
модель – система отношений, 
отражающая конкретный со-
циально-экономический объ-
ект, процесс или явление, па-
раметры которой оцениваются 
на основе методологии и дан-
ных официальной статистики 
для прогнозирования страте-
гии развития.

Методология обоснования 
моделей оценки факторов 
развития

Для обоснование эконо-
мико-статистических моделей 
оценки факторов, влияющих на 
экономическое поведение на-
селения региона, предлагается 
использовать следующие методы 
исследования: демографические 
и социально-экономические 
тренды, моделирование и про-
гнозирование, экстраполяцию, 
сравнения и обобщения данных.

Выбор ключевых факторов, 
влияющих на экономическое 
поведение населения необходи-
мо в первую очередь для оценки 
разработанных моделей развития 
территории. В экономико-ста-
тистической модели приняты 
системы уровней взаимосвя-
занных цифровых измерителей, 
выступающие в одних уравнени-
ях и как результирующие и как 
объясняющие в других, а также 
производственную функцию, 
устанавливающую количествен-
ную связь между результатом 
(эффектом) производством благ 
и ресурсами (промежуточным 

Рис. 2. Экономико-статистическая модель оценки факторов влияния на 
поведение населения

Fig. 2. Economic and statistical model for assessing factors, influencing the 
population behavior 

потреблением) живого труда и 
основного капитала.

В настоящем исследова-
нии приняты ключевые фак-
торы, позитивно влияющие 
на поведение населения, вос-
производство человеческого, 
материального и финансового 
капиталов, параметры которой 
оцениваются на основе факти-
ческих данных с помощью ста-
тистических методов. 

Воспроизводство населения 
отражается посредством регу-
лярно проводимых всероссий-
ских переписей и расчетами 
текущих данных о численно-
сти, рождаемости, смертности 
и миграции. Воспроизводство 

материального капитала оце-
нивается по динамике валовой 
внутреннего (региональный) 
продукта. Воспроизводство 
финансового капиталов по-
средством отражения уровней 
реальных денежных доходов на-
селения. Результативность при-
нятой модели развития по дан-
ным производительности труда 
на конкретной территории.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В исследовании проведено 
моделирование и прогнозиро-
вание определяющих эконо-
мико-статистических моделей 

Источник: составлено и рассчитано автором на основе материалов ЕМИСС, Фе-
деральной службы государственной статистики.
Source: compiled and calculated by the author on the basis of materials of the Unified 
Interdepartmental Statistical Information System and Federal State Statistics Service.

Рис. 3. Прогноз численности населения в Курганской области  
(в тыс. человек)

Fig. 3. Population forecast in the Kurgan region (in thousands of people)
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и факторов, влияющих на эко-
номическое поведение населе-
ния дотационного региона по-
средством трендовых методов. 

Воспроизводство населения 
отражается прогнозом числен-
ности населения в Курганской 
области на период до 2030 года, 
приведенного на рисунке 3. 

Установлено, что числен-
ность населения в Курганской 
области сокращается по причи-
не высокой смертности и ми-
грации, низкой рождаемости, 
что не обеспечивает, воспро-
изводства населения на период 
до 2030 года. За 2015–2024 годы 
численность населения снизи-
лась на 16,6% или 15 тысяч в 
год, то прогнозе за 2024–2030 
годы сокращение численности 
замедлится и составит 9 тысяч в 
год. В области сформировалось 
выживательные и самосохрани-
тельные поведение населения, 
требующее вмешательства го-
сударства в сокращении смерт-
ности и роста рождаемости до-
тационного региона.

Воспроизводство валового 
регионального продукта в Кур-
ганской области за 1995–2030 
годы приведено на рисунке 4.

По прогнозу валовой регио-
нальный продукт в Курганской 
области за 1995–2023 годы уве-
личился на 110%. Данные тем-
пы роста обеспечивают про-
стое воспроизводства продукта 
на перспективу.

Воспроизводство финансо-
вого капитала в Курганской 
области за 1995–2030 годы по-
средство реальных денежных 
доходов населения, приведено 
на рисунке 5.

Установлено, что рост ре-
альных денежных доходов на-
селения в Курганской области 
к 2030 году составит 117%, ко-
торое должно обеспечить по-
вышение благосостояния насе-
ления в будущем. 

Эффективность и результа-
тивность представленной модели 
развития по прогнозу, рассчита-
но посредством данных произ-
водительности труда в Курган-
ской области за 2015–2020 годы, 
представлена на рисунке 6.

Источник: составлено и рассчитано автором на основе материалов ЕМИСС, Фе-
деральной службы государственной статистики.
Source: compiled and calculated by the author on the basis of materials of the Unified 
Interdepartmental Statistical Information System and Federal State Statistics Service.

Рис. 4. Прогноз валового регионального продукта в Курганской области 
(в % к предыдущему году)

Fig. 4. Forecast of the gross regional product in the Kurgan region 
(as a percentage of the previous year)

Источник: составлено и рассчитано автором на основе материалов ЕМИСС, Фе-
деральной службы государственной статистики.
Source: compiled and calculated by the author on the basis of materials of the Unified 
Interdepartmental Statistical Information System and Federal State Statistics Service.

Рис. 5.Прогноз реальных денежных доходов населения в Курганской 
области (в % к предыдущему году)

Fig. 5. Forecast of real monetary incomes of the population in the Kurgan 
region (as a percentage of the previous year)

Источник: составлено и рассчитано автором на основе материалов ЕМИСС, Фе-
деральной службы государственной статистики.
Source: compiled and calculated by the author on the basis of materials of the Unified 
Interdepartmental Statistical Information System and Federal State Statistics Service.

Рис.6. Прогноз производительности труда в Курганской области (в %)
Fig. 6. Labor productivity forecast in the Kurgan region (in %)
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Установлено, что произво-
дительности труда в Курган-
ской области увеличится за 
2015–2020 годы всего на 109%, 
что указывает на низкие тем-
пы развития, недостаточное 
внедрение инновационных 
технологий в экономике тер-
ритории. Для этого следует за-
действовать имеющиеся резер-
вы роста производительности 
труда посредством регулирова-
ния трудового поведения. 

Заключение

Использование экономи-
ко-статистических моделей 
для оценки ключевых факто-

ров, влияющих  на экономи-
ческое поведение населения 
позволило выявить пробле-
мы, сдерживающие воспро-
изводство человеческого, 
материального и финансово-
го капиталов, что влияет на 
повышение качества жизни 
людей. Установлено, что в 
Курганской области назрела 
острая необходимость по со-
вершенствованию стратегии 
устойчивого развития эконо-
мики на период до 2030 года 
посредством использования 
экономико-статистических 
моделей, в том числе модели 
народосбережения для обе-
спечения роста численности, 

снижения смертности, мигра-
ции и роста рождаемости; сба-
лансированной модели вос-
производства человеческого, 
материального и финансового 
капиталов, которые влияют на 
повышение качество жизни 
людей и обеспечивает спра-
ведливое распределение ре-
гионального дохода наёмных 
работников и работодателей.

Полученные результаты 
могут быть использованы при 
обосновании теоретико-мето-
дологических основ для разра-
ботки устойчивых и рациональ-
ных моделей, непосредственно 
влияющих на экономическое 
поведение населения. 
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Статистическая оценка факторов 
формирования прибыли розничных сетей 
В статье рассматриваются современные подходы к оценке 
прибыльности розничных сетей на примере ПАО «Магнит».
Цель исследования: проведение статистической оценки клю-
чевых факторов формирования прибыли розничных сетей на 
примере ПАО «Магнит» с использованием методов многомер-
ного статистического анализа. Исследование направлено на 
идентификацию и количественное измерение влияния основных 
детерминант финансового результата компании.
Материалы и методы: эмпирическую базу исследования со-
ставили данные финансовой отчетности 26 дочерних обществ 
ПАО «Магнит» за 2024 год. Для обработки данных применен 
комплекс эконометрических методов: метод главных компо-
нент (PCA) для сокращения размерности исходного набора из 
12 финансовых показателей и устранения мультиколлинеарно-
сти; множественный регрессионный анализ для оценки влияния 
выделенных факторов на чистую прибыль; иерархическая кла-
стеризация для группировки дочерних компаний по схожести 
финансовых профилей.
Результаты: с применением метода главных компонент выделе-
ны ключевые факторы, оказывающие влияние на формирование 
прибыли, среди которых доминирующую роль играют результа-
ты производственно-сбытовой деятельности. Метод главных 
компонент позволил выделить два ключевых интегральных 
фактора, объясняющих 87.6% совокупной дисперсии: f1 – «Ре-

зультаты производства и реализации продукции» (объясненная 
дисперсия 71,5%) и f2 – «Процентные платежи» (16,1%). 
Построенная регрессионная модель показала статистически 
значимое положительное влияние фактора f1 на чистую прибыль 
и значимое отрицательное влияние коммерческих расходов. Вли-
яние фактора f2 оказалось незначимым. Кластерный анализ вы-
явил две устойчивые группы дочерних предприятий: однородный 
кластер инфраструктурных компаний (4 ед.), демонстрирующих 
высокую операционную эффективность, и гетерогенный кластер 
диверсифицированных компаний (16 ед.).
Заключение: установлено, что основным драйвером прибыли 
ПАО «Магнит» является эффективность операционной (про-
изводственно-сбытовой) деятельности, тогда как управление 
процентными платежами не оказывает прямого значимого 
воздействия. Выявленная кластерная структура подтверждает 
необходимость дифференцированного подхода к управлению 
дочерними обществами. Результаты исследования могут быть 
использованы для разработки стратегий оптимизации затрат 
и повышения финансовой устойчивости розничных сетей.

Ключевые слова: прибыль, розничные сети, факторный анализ, 
метод главных компонент, кластерный анализ, регрессионный 
анализ, ПАО «Магнит», финансовая отчетность, операционная 
эффективность, управление затратами.

Ludmila P. Bakumenko, Nadezhda S. Vasileva
Mari State University, Yoshkar-Ola, Russia

Statistical Assessment of Profit Formation 
Factors in Retail Chains
The article examines modern approaches to assessing the profitability 
of retail chains using the example of PJSC “Magnit”.
Research purpose: conducting a statistical assessment of the key 
profit formation factors in retail chains using the example of PJSC 
“Magnit” and methods of multivariate statistical analysis. The study 
aims to identify and quantitatively measure the impact of the main 
determinants of the company’s financial performance.
Materials and methods. The empirical base of the study consisted of 
financial reporting data from 26 subsidiaries of PJSC “Magnit” for 
2024. A set of econometric methods was applied for data processing: 
principal component analysis (PCA) to reduce the dimensionality of 
the initial set of 12 financial indexes and eliminate multicollinearity; 
multiple regression analysis to assess the influence of the identified 
factors on net profit; and hierarchical clustering to group subsidiaries 
by similarity of their financial profiles.
Results. Using the principal component analysis, key factors influencing 
profit formation were identified, among which the dominant role is 
played by the results of production and sales activities. The principal 
component analysis allowed for the identification of two key integral 
factors, explaining 87,6% of the total variance: f1 – “Production 

and sales results” (explained variance 71,5%) and f2 – “Interest 
payments” (16,1%). The constructed regression model showed a 
statistically significant positive influence of factor f1 on net profit and 
a significant negative influence of commercial expenses. The influence 
of factor f2 was found to be insignificant. Cluster analysis revealed two 
distinct groups of subsidiaries: a homogeneous cluster of infrastructure 
companies (4 units) demonstrating high operational efficiency, and a 
heterogeneous cluster of diversified companies (16 units).
Conclusion. It was established that the main driver of profit for 
PJSC “Magnit” is the efficiency of operational (production and 
sales) activities, while the management of interest payments does 
not have a direct significant impact. The identified cluster structure 
confirms the necessity of a differentiated approach to managing the 
subsidiaries. The research results can be used to develop strategies 
for cost optimization and enhancing the financial sustainability of 
retail chains.

Keywords: profit, retail chains, factor analysis, principal component 
analysis (PCA), cluster analysis, regression analysis, PJSC “Magnit”, 
financial reporting, operational efficiency, cost management.
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Введение

Экономическая категория 
прибыли в розничной тор-
говле имеет особое значение, 
так как именно она отражает 
эффективность функциониро-
вания бизнеса, устойчивость 
его финансовой позиции и 
потенциал дальнейшего раз-
вития. Прибыль представляет 
собой конечный финансовый 
результат, формирующийся 
под влиянием множества фак-
торов: уровня товарооборота, 
динамики спроса, структуры 
издержек обращения, цено-
вой политики, а также нало-
говой нагрузки [4]. В условиях 
конкурентной среды прибыль 
служит не только внутренним 
источником финансирования 
хозяйственной деятельности, 
но и инструментом форми-
рования бюджетов различных 
уровней через налоговые по-
ступления, что делает её ана-
лиз и оптимизацию стратеги-
чески важными задачами [5].

Оценка величины прибыли 
позволяет судить о качестве 
управления розничной сетью, 
её способности к самофи-
нансированию, расширению 
товарного ассортимента и ге-
ографии присутствия, реали-
зации программ лояльности и 
дивидендной политики. Для 
акционерных обществ, таких 
как ПАО «Магнит», уровень 
получаемой прибыли опреде-
ляет не только инвестицион-
ную привлекательность ком-
пании, но и стратегическую 
устойчивость в долгосрочной 
перспективе.

Современная практика ана-
лиза финансовых результатов 
требует применения комплекс-
ных методов, включающих 
факторный и регрессионный 
анализ, методы прогнозирова-
ния, а также сравнительный 
бенчмаркинг с конкурентами. 
Такие подходы позволяют вы-
являть влияние ключевых де-
терминантов (объёма продаж, 
себестоимости, операцион-
ных и коммерческих расходов, 
прочих доходов и расходов) на 

конечный финансовый резуль-
тат. В условиях инфляцион-
ного давления, изменения по-
требительских предпочтений и 
усиления конкуренции имен-
но системный анализ прибыли 
позволяет выявить зоны риска 
и определить потенциальные 
направления оптимизации [1].

Особое внимание в анали-
тике розничной торговли уде-
ляется операционной прибы-
ли, рентабельности продаж и 
показателям EBITDA, которые 
отражают способность ком-
пании генерировать денеж-
ные потоки, достаточные для 
обслуживания обязательств и 
финансирования капитальных 
вложений. Важным аспектом 
является анализ структуры 
издержек и эффективности 
управления закупочной дея-
тельностью, поскольку именно 
оптимизация логистики и рас-
чётов с поставщиками способ-
на существенно повлиять на 
прибыльность бизнеса [4].

ПАО «Магнит» является од-
ним из лидеров российского 
продовольственного ритейла, 
что подтверждается масшта-
бом его сети и финансовыми 
результатами. Мультиформат-
ная модель компании включа-
ет магазины «Магнит у дома» 
и «Дикси», форматы «Магнит 
у дома плюс», супермарке-
ты «Семейный» и суперсторы 
«Экстра», магазины непродо-
вольственных товаров «Косме-
тик», дискаунтеры «Моя цена» 

и «Первый выбор», а также но-
вые форматы «Магнит Сити» и 
«Магнит рядом» [6]. 

На рисунке 1 представлена 
структура распределения тор-
говых объектов ПАО «Магнит» 
по основным форматам мага-
зинов по состоянию на июнь 
2025 года, когда сеть включала 
в себя 32 589 торговых точек в 
72 регионах России. 

Стратегический фокус ПАО 
«Магнит» сосредоточен на раз-
витии формата «магазинов у 
дома», которые обеспечива-
ют повседневную доступность 
товаров и формируют основу 
регулярного спроса за счёт вы-
сокой оборачиваемости. Доля 
почти в 71% указывает на то, 
что именно этот формат явля-
ется ключевым драйвером вы-
ручки и присутствия компании 
на локальных рынках. 

Супермаркеты, составляю-
щие около 28% структуры, вы-
полняют роль дополнительных 
торговых площадок, ориенти-
рованных на более широкий 
ассортимент и комплексное 
обслуживание, что позволяет 
привлекать сегменты потреби-
телей с повышенными требо-
ваниями к выбору и сервису.

Анализ структуры форма-
тов ПАО «Магнит» позволяет 
увидеть приоритет компании 
в развитии магазинов шаговой 
доступности, однако для по-
нимания конкурентного поло-
жения необходимо обратиться 
к сравнению с другими игро-

Рис. 1. Структура магазинов ПАО «Магнит» за 2024 год [6]
Fig. 1. Structure of PJSC “Magnit” stores for 2024 [6]
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ками рынка. На современном 
этапе российский продоволь-
ственный ритейл характеризу-
ется высокой концентрацией: 
несколько крупнейших сетей 
аккумулируют значительную 
часть выручки и прибыли от-
расли [7]. В этой связи целесо-
образно рассмотреть показате-
ли чистой прибыли основных 
участников рынка.

Визуализация, представ-
ленная на рисунке, наглядно 
демонстрирует соотношение 
рыночных позиций ведущих 
розничных операторов России 
по показателю чистой прибы-
ли. Структурный анализ под-
тверждает, что X5 Retail Group 
и ПАО «Магнит» образуют 
«первый кластер» лидеров, 
аккумулируя основную часть 
совокупной прибыли отрас-
ли, в то время как остальные 
участники распределяют меж-
ду собой значительно меньшие 
доли (рис. 2).

Согласно данным годо-
вой финансовой отчётности, 
ведущие позиции в сегменте 
продовольственного ритейла 
сохраняет X5 Retail Group, чи-
стая прибыль которой достиг-
ла 110,1 млрд руб., что прак-
тически в два раза превышает 
показатель ближайшего кон-
курента – ПАО «Магнит», за-
фиксировавшего результат на 

уровне 63,78 млрд руб. В груп-
пу компаний второго эшелона 
по уровню прибыльности мож-
но отнести Ленту и Fix Price, 
показатели которых состави-
ли соответственно 22,46 млрд 
руб. и 22,2 млрд руб. Значи-
тельно меньшие финансовые 
результаты продемонстриро-
вали сети Metro Cash&Carry 
(6,5 млрд  руб.) и Вкусвилл 
(6,1 млрд руб.). Минимальные 
значения прибыли зафикси-
рованы у таких игроков, как 
О’КЕЙ (2 млрд руб.) и Монет-
ка (1,24 млрд руб.).

Порядка 65% совокупно-
го объёма приходится на X5 
Retail Group, около 38% – на 
ПАО «Магнит», в то время как 

оставшиеся компании делят 
менее 20%. Данный разрыв 
отражает устойчивые страте-
гические преимущества круп-
нейших игроков, основанные 
на развитой системе логисти-
ки, диверсификации товарного 
ассортимента и более высокой 
эффективности управления 
затратами, что в совокупно-
сти обеспечивает им значи-
мые конкурентные позиции и 
формирует барьеры для выхода 
менее крупных компаний на 
уровень сопоставимой при-
быльности.

Переходя к анализу дина-
мики развития ПАО «Магнит», 
целесообразно рассмотреть 
количественные показатели 

Рис. 2. Чистая прибыль лидеров розничного рынка продуктов питания в РФ за 2024 год, млрд. руб.
Fig. 2. Net profit of the leaders of the retail food market in the Russian Federation for 2024, billion rubles.

Рис. 3. Количество магазинов с 2015 по 2025 год
Fig. 3. Number of stores from 2015 to 2025
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расширения сети за послед-
ние десять лет. На рисунке 
3 представлена траектория 
изменения числа торговых 
точек компании в период  
2015-2025 гг., которая демон-
стрирует устойчивую тенден-
цию роста.

Данный график позволя-
ет заключить, что компания 
реализует долгосрочную стра-
тегию количественного на-
ращивания присутствия на 
рынке, обеспечивая себе кон-
курентные преимущества в 
сегменте магазинов шаговой 
доступности и формируя осно-
ву для увеличения совокупной 
выручки и прибыли. Если в 
2015 году в структуре сети на-
считывалось 12 089 магазинов, 
то к 2020 году их количество 
увеличилось почти вдвое – до 
21  564 единиц. Наиболее за-
метный скачок наблюдался в 
2021 году, когда число объек-
тов выросло до 26 077, что свя-
зано с активизацией процессов 
экспансии и интеграции но-
вых форматов. В последующие 
годы сохранялась положитель-
ная динамика: в 2023 году сеть 
достигла 29 165 магазинов, а к 
2025 году – 32 589 единиц.

Аппроксимация тренда 
подтверждает стабильный ха-
рактер развития, близкий к 
линейному тренду. В результа-
те, ежегодный прирост торго-
вых точек в среднем составляет 
около 2100 единиц, что отра-
жает агрессивную стратегию 
экспансии ПАО «Магнит» и 
подтверждает его статус одно-
го из крупнейших ритейлеров 
России.

Рассматривая региональ-
ное распределение торговых 
точек ПАО «Магнит», можно 
отметить значительные разли-
чия по федеральным округам 
(ФО) (рис. 4). Наибольшее 
количество магазинов сосре-
доточено в Центральном ФО 
– 7 496 ед., что отражает вы-
сокую плотность населения 
и ёмкость потребительского 
рынка региона. Сопостави-
мые показатели демонстриру-
ет Приволжский ФО – 7  344 

ед., что объясняется развитой 
инфраструктурой и высокой 
концентрацией городского 
населения.

Далее следует Южный ФО, 
в котором функционирует 
4  663 магазина, и Северо-За-
падный ФО с 3 621 объектом. 
В Уральском ФО насчитыва-
ется 3 101 торговая точка, а в 
Сибирском – 1 993, что демон-
стрирует постепенное сниже-
ние числа магазинов по мере 
увеличения территориальной 
удалённости и снижения плот-
ности населения.

Наименьшие показатели 
зафиксированы в Северо-Кав-
казском ФО (989 ед.) и в Даль-
невосточном ФО (349 ед.). Эти 
значения связаны с относи-
тельно низкой покупательной 
способностью населения, а 
также с логистическими труд-
ностями, ограничивающими 
возможности для масштабного 
расширения торговой сети.

Выявленная динамика на-
глядно демонстрирует страте-
гию ПАО «Магнит» по усиле-
нию присутствия в наиболее 
экономически развитых и 
густонаселённых регионах 
страны. В то же время менее 
равномерное распределение 
магазинов по территории Рос-
сии подчёркивает наличие ещё 
не полностью освоенных ни-
шевых рынков, которые могут 
рассматриваться в качестве на-
правления дальнейшего рас-
ширения сети.

Данные и методы

Информационной основой 
проведённого исследования 
выступили официальные дан-
ные бухгалтерской отчётности, 
операционные показатели и 
неаудированные финансовые 
результаты ПАО «Магнит». 
Для анализа были использова-
ны материалы отчёта о финан-
совых результатах, бухгалтер-
ского баланса, а также отчёта 
о движении денежных средств, 
что позволило комплексно 
оценить ключевые аспекты 
формирования прибыли ком-
пании и её дочерних структур.

В выборку вошли данные 
по 26 дочерним организаци-
ям ПАО «Магнит», каждая из 
которых выполняет специа-
лизированные функции, обе-
спечивающие устойчивость 
бизнес-модели холдинга. В их 
числе: ООО «Ритейл им-
порт» – импортные операции; 
ООО «Алкотрейдинг» – про-
чие хозяйственные операции; 
ООО «Тандем» – сдача в арен-
ду помещений; ООО «Магнит 
Фарма» – фармацевтическая 
деятельность; ООО «Конди-
тер Кубани» и ООО «ТД-Хол-
динг» – производство и пере-
работка продуктов питания; 
ООО «Сельта» – транспортные 
услуги; ООО «МагнитЭнер-
го» – поставка электроэнер-
гии для объектов группы; ООО 
«ТК «Зелёная Линия»  – те-
пличное производство; ООО 

Рис. 4. Распределение сети по федеральным округам за 2024 год
Fig. 4. Distribution of the chain by federal districts for 2024
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«Кубанский комбинат хлебо-
продуктов» – производство 
хлебобулочных изделий; ООО 
«Логистика Альтернатива» – 
импортные операции; ООО 
«ИТМ» – IT-услуги; ООО 
«УК «Индустриальный парк 
Краснодар» – управление про-
изводственными активами; 
ООО «МФ-СИА» – управ-
ленческая деятельность; ООО 
«Москва на Дону» – производ-
ство сельхозпродукции; ООО 
«Звезда» – техническое обслу-
живание автопарка;  ООО «Бе-
стТорг» – розничная торговля 
продуктами питания в Москве 
и МО; ООО «МФК» – прочие 
операции; ООО «Волшебная 
свежесть» – производство бы-
товой химии; ООО «Магнит 
ИТ Лаб» – разработка про-
граммных продуктов; ООО 
«Зелень Юга» – производство 
продуктов питания;т ООО 
«Гастроном Медиа» – марке-
тинговые услуги; АО «Дикси 
Групп», АО «Дикси Юг», ООО 
«Дикси-Снежинск» – холдин-
говые и торговые подразделе-
ния; ООО «Аргумент» – дер-
жатель активов [2].

Привлечение выделенных 
компаний данных позволяет 
рассматривать прибыль ПАО 
«Магнит» как результат си-
нергии дочерних компаний, 
обеспечивающих интеграцию 
цепочки поставок, собствен-
ное производство, управление 
активами и развитие иннова-
ционной инфраструктуры.

Для оценки прибыли роз-
ничной сети использовались 
следующие показатели: y – 
Чистая прибыль, млн руб.; 
x1 – Запасы, млн руб.

x2 – Краткосрочная креди-
торская задолженность, млн 
руб.;	

x3 – Выручка, млрд руб.;
x4 – Себестоимость продаж, 

млрд руб.;	
x5 – Коммерческие расхо-

ды, млн руб.;
x6 – Проценты к получе-

нию, млн руб.;
x7 – Финансовые расходы, 

млн руб.;
x8 – Прочие доходы;

x9 – Прочие расходы;
x10 – Налог на прибыль, 

млн руб.;
x11 – Платежи поставщикам 

(подрядчикам) за сырье, мате-
риалы, работы, услуги, млрд 
руб.;	

x12 – Платежи в связи с 
оплатой труда работников, млн 
руб. [6].

Сформированный набор 
факторных признаков, ока-
зывающих влияние на чистую 
прибыль ПАО «Магнит», от-
ражает многоуровневую струк-
туру данной экономической 
категории и создаёт основу 
для дальнейшего комплексно-
го анализа деятельности пред-
приятия. Однако избыточное 
количество исходных показа-
телей затрудняет прямое ис-
пользование их в аналитике, 
особенно при оценке дина-
мики и структуры чистой вы-
ручки. Для преодоления этой 
проблемы в исследовании был 
применён метод главных ком-
понент, который позволил со-
кратить размерность данных и 
представить их в виде вспомо-
гательных интегральных пока-
зателей.

На основе полученных ин-
тегральных показателей была 
проведена многомерная клас-
сификация 26 дочерних орга-
низаций сети ПАО «Магнит», 
каждая из которых формирует 

вклад в общую прибыльность 
компании. Для анализа был 
использован метод k-средних, 
позволивший выделить груп-
пы предприятий с различным 
финансовым положением и 
уровнем чистой прибыли. В 
результате удалось определить 
основные классы дочерних 
компаний: от крупных пред-
приятий с устойчивыми фи-
нансовыми результатами до 
организаций, характеризую-
щихся низкой прибыльностью 
или убытками.

Основные результаты

На первом этапе исследова-
ния был применён факторный 
анализ методом главных ком-
понент (PCA), что позволило 
существенно сократить раз-
мерность исходного массива 
данных по дочерним органи-
зациям ПАО «Магнит», изба-
вившись от мультиколлинеар-
ности между показателями, а 
также нивелировать влияние 
малоинформативных призна-
ков и сконцентрировать вни-
мание на наиболее значимых 
факторах, определяющих ди-
намику прибыли розничной 
сети [8].

По рисунку 5 наблюдается, 
что первая главная компонента 
обладает наибольшей объясня-
ющей способностью: её соб-

Рис. 5. График накопленной объясненной дисперсии по главным 
компонентам

Fig. 5. Graph of accumulated explained variance by principal components
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ственное значение превышает 
8, что соответствует более чем 
70 % суммарной дисперсии ис-
ходных признаков. 

Вторая и третья компоненты 
также вносят заметный вклад 
(16% и 10% соответственно), 
однако начиная с четвёр-
той компоненты наблюдается 
резкое падение собственных 
значений ниже единицы, то 
есть, дальнейшие компонен-
ты практически не несут зна-
чимой информации и могут 
быть исключены из анализа. 
К тому же, согласно графика 
собственных значений, число 
компонент до «излома кривой» 
составляет 2, так как точки по-
сле нее становятся близкими к 
нулю.

Таким образом, для адек-
ватного описания вариации 
финансовых показателей сети 
достаточно ограничиться дву-
мя главными компонента-
ми, которые в совокупности 
объясняют более 87% общей 
дисперсии, обеспечивают вы-
сокий уровень обобщения ин-
формации и позволяют выя-
вить ключевые детерминанты 
формирования финансового 
результата сети (табл. 1). 

В целях более глубокой ин-
терпретации результатов фак-
торного анализа была прове-
дена ортогональная ротация 
методом Варимакс, позволив-
шая выделить структуру взаи-
мосвязей между переменными 
[13]. Итоговая матрица фак-
торных нагрузок, отражающая 
распределение признаков по 
выделенным главным компо-
нентам и их содержательное 

наполнение, представлена на 
рис. 6.

Результаты факторного ана-
лиза, представленные в виде 
тепловой карты нагрузок, по-
зволяют выделить два клю-
чевых фактора, отражающих 
структуру формирования при-
были ПАО «Магнит». Первая 
главная компонента (f1) харак-
теризуется высокими по мо-
дулю значениями факторных 
нагрузок для таких показате-
лей, как запасы, краткосроч-
ная кредиторская задолжен-
ность, выручка, себестоимость 
продаж, прочие доходы, про-
чие расходы, налог на при-
быль, платежи поставщикам и 

платежи в связи с оплатой тру-
да работников. Совокупность 
данных переменных форми-
рует содержательный смысл 
компоненты, который можно 
интерпретировать как «Резуль-
таты производства и реализа-
ции продукции». Коэффици-
ент информативности данной 
компоненты составил 97,1%, 
что свидетельствует о её вы-
сокой объяснительной силе и 
надежности для анализа.

Вторая главная компонента 
(f2) формируется за счет пере-
менных, связанных с финан-
совыми потоками: проценты 
к получению и финансовые 
расходы. Данный фактор от-
ражает специфику процентных 
платежей компании и имеет 
коэффициент информатив-
ности 91,4%, что также под-
тверждает его статистическую 
значимость.

В результате сокращения 
размерности исходных дан-
ных можно заключить, что 
именно f1 выступает основным 
фактором, определяющим ди-
намику чистой прибыли, так 
как аккумулирует ключевые 
производственные и торговые 

Таблица 1 / Table 1

Вклады главных компонент в суммарную дисперсию признаков
Contributions of principal components to the total variance of features
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Рис. 6. Результаты расчета элементов матрицы факторных нагрузок для 
2 главных компонент вращением Варимакс исходных.

Fig. 6. Results of calculating the elements of the factor-loading matrix for 
two principal components using Varimax rotation of the original ones.
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показатели. f2, в свою очередь, 
выделяет отдельный финансо-
вый аспект – управление про-
центными потоками, которое 
оказывает дополнительное, но 
менее масштабное влияние на 
прибыльность компании. Вы-
сокие значения коэффициен-
тов информативности обеих 
компонент (97,1  % и 91,4  %) 
подтверждают корректность 
выбранной модели и обеспе-
чивают её применимость в 
дальнейшем эконометриче-
ском анализе [12].

Построенная эконометри-
ческая модель оценки влияния 
факторов на прибыльность 
предприятий ПАО «Магнит» 
позволяет формализовать вы-
явленные взаимосвязи и ко-
личественно оценить их зна-
чимость. В качестве зависимой 
переменной была выбрана чи-
стая розничная выручка (y), а в 
качестве объясняющих — фак-
тор f1 (результаты производ-
ства и реализации продукции), 
фактор f2 (процентные плате-
жи компании) и дополнитель-
ный показатель x5 (коммерче-
ские расходы), не вошедший 

в факторные группы, но об-
ладающий высокой релевант-
ностью для анализа динамики 
прибыли.

Полученное уравнение ре-
грессии имеет вид:
 	 ŷ = 367,24 + 902,99f1 – 0,11f2 – 0,3x5	 (1)

t-статистика  (7,47)   (-1,04) (-2,91)

R2 = 0,77; F(3,22) = 24,79

Полученные результаты ре-
грессионного анализа позво-
ляют сформулировать ряд вы-
водов о структуре факторов, 
определяющих динамику при-
были ПАО «Магнит». Прежде 
всего, интегральный показатель 
f1, аккумулирующий производ-
ственно-сбытовые результаты 
(выручка, себестоимость, ком-
мерческие расходы, прочие 
доходы и расходы, расчёты с 
поставщиками и персоналом), 
продемонстрировал высокий 
уровень статистической значи-
мости и положительное вли-
яние на чистую розничную 
выручку. Данная динамика 
подтверждает гипотезу о том, 
что именно операционная эф-
фективность и масштабы ос-
новной деятельности выступа-

ют ключевым детерминантом 
формирования прибыли в роз-
ничной торговле.

В то же время фактор f2, от-
ражающий процентные плате-
жи и финансовые расходы, не 
показал статистической значи-
мости в модели. Данный ре-
зультат свидетельствует о том, 
что в рамках рассматриваемой 
выборки влияние долговой на-
грузки и связанных с ней про-
центных потоков на прибыль 
носит косвенный характер и 
не является определяющим 
для финансовых результатов 
компании.

Переменная х5 (коммерче-
ские расходы) проявила себя 
как значимый фактор с от-
рицательным коэффициен-
том, что указывает на прямую 
зависимость уровня чистой 
прибыли от эффективности 
управления издержками. Дан-
ный результат подтверждает 
необходимость системной оп-
тимизации затрат на сбытовую 
деятельность, маркетинг и ад-
министративное управление 
для повышения финансовой 
устойчивости компании.

Рис. 7. Дендрограмма распределения дочерних компанияй ПАО «Магнит»
Fig. 7. Dendrogram of subsidiaries’ distribution of PJSC “Magnit”
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В совокупности получен-
ные выводы позволяют заклю-
чить, что решающим фактором 
прибыльности ПАО «Магнит» 
является эффективность про-
изводственно-реализационной 
деятельности, в то время как 
оптимизация коммерческих 
расходов выступает критиче-
ским условием сохранения кон-
курентных позиций и повыше-
ния рентабельности бизнеса.

Для углублённого анализа 
финансовых результатов дочер-
них предприятий ПАО «Маг-
нит» был применён метод ие-
рархической кластеризации [9], 
который позволил выявить схо-
жие группы компаний по струк-
туре их производственно-фи-
нансовых показателей (рис. 7). 

Проведенный иерархиче-
ский кластерный анализ дочер-
них предприятий ПАО «Маг-
нит» с применением евклидова 
расстояния и метода средней 
связи выявил статистически 
обоснованную двухкластерную 
структуру [10]. Применение 
критерия «локтя» и анализ ко-
эффициента силуэта указыва-
ют на оптимальное разбиение 
на два кластера при пороговом 
значении расстояния около 7 
единиц, что обеспечивает мак-
симальную внутрикластерную 
гомогенность при сохране-
нии значимых межкластерных 
различий [3]. Коэффициент 
копенетической корреляции, 
превышающий 0,75, под-
тверждает адекватность вы-
бранного метода кластериза-
ции и надежность полученной 
иерархической структуры, тог-
да как дисперсионный анализ 
демонстрирует существенное 
превышение межкластерной 
вариации над внутрикластер-
ной (F-статистика > 2,5 при 
p < 0,05). Валидация резуль-
татов кластеризации методом 
кросс-валидации (k = 5) под-
твердила устойчивость полу-
ченной кластерной структуры 
с точностью классификации 
92,3%, а индекс Калински-Ха-
рабаша (CH = 18,7), превыша-
ющий критическое значение, 
дополнительно подтверждает 

оптимальность двухкластерно-
го решения [11]. 

Подробнее рассмотрим 
структуру кластеров (табл. 2).

Первый кластер объединяет 
4 предприятия (15% от общей 
выборки), характеризующие-
ся статистической однородно-
стью и высокой операцион-
ной эффективностью. Состав 
данного кластера представлен 
стратегически важными ин-
фраструктурными подразделе-
ниями: ООО «МагнитЭнерго» 
(энергетическое обеспечение), 
ООО «ТК «Зелёная Линия» 
(транспортная логистика), 
ООО «Кубанский комбинат 
хлебопродуктов» (производ-
ство хлебобулочных изделий) 
и ООО «Логистика Альтерна-
тива» (складская логистика). 
Данная отраслевая структура 
объясняет высокую степень 
статистической корреляции 
финансовых показателей, по-
скольку все предприятия обе-
спечивают критически важные 
элементы операционной це-
почки розничной торговли.

Анализ финансовых ре-
зультатов первого кластера 
выявляет характерную для ин-
фраструктурных предприятий 
структуру показателей: ООО 
«МагнитЭнерго» демонстри-
рует максимальную выручку 
в размере 14,56 млрд руб. при 
относительно низких коммер-
ческих расходах (-119,01 млн 
руб.) и высокой доле платежей 
поставщикам (14,09 млрд руб., 
что составляет 96,7% от выруч-
ки), характерной для энерге-
тического бизнеса. ООО «ТК 

«Зелёная Линия» показывает 
сбалансированную структу-
ру с выручкой 8,17 млрд руб., 
умеренными коммерческими 
расходами (-376,67 млн руб.) 
и максимальной чистой при-
былью в кластере (1,92 млрд 
руб.), что свидетельствует о 
высокой рентабельности ло-
гистических операций. ООО 
«Кубанский комбинат хлебо-
продуктов» с выручкой 3,32 
млрд руб. и платежами постав-
щикам 2,85 млрд руб. (85,9% 
от выручки) демонстрирует 
типичную для производствен-
ных предприятий структуру 
затрат, однако убыток в разме-
ре 76,81 млн руб. указывает на 
необходимость оптимизации 
операционной эффективности. 
ООО «Логистика Альтернати-
ва» с выручкой 5,02 млрд руб. 
и чистой прибылью 155,50 млн 
руб. показывает стабильные, 
но умеренные финансовые 
результаты, характерные для 
складской логистики.

Дескриптивный анализ фи-
нансовых показателей данной 
группы показывает среднюю 
выручку 7,77 млрд руб. при 
стандартном отклонении 4,89 
млрд руб. (коэффициент ва-
риации = 63%), медианное 
значение коммерческих рас-
ходов -317,62 млн руб. с меж-
квартильным размахом 257,67 
млн руб., и средние платежи 
поставщикам 5,78 млрд руб. 
при коэффициенте асимме-
трии 1,34, что характеризует 
правостороннее распределе-
ние с доминированием пред-
приятий среднего масштаба. 

Таблица 2 / Table 2

Элементы кластеров
Cluster elements

Кластеры Предприятия
1-й кластер ООО «МагнитЭнерго», ООО «ТК «Зелёная Линия», ООО 

«Кубанский комбинат хлебопродуктов», ООО «Логистика 
Альтернатива».

2-й кластер ООО «Алкотрейдинг», ООО «Тандем», ООО «Кондитер 
Кубани», ООО «УК «Индустриальный парк Краснодар», 
ООО «МФ-СИА», ООО «Москва на Дону», ООО «Звезда», 
ООО «БестТорг», ООО «МФК», ООО «Волшебная 
свежесть», ООО «Магнит ИТ ЛАБ», ООО «Зелень Юга», 
ООО «Гастроном Медиа», АО «ДИКСИ Групп», ООО 
«ДИКСИ-Снежинск», ООО «Аргумент».
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Корреляционный анализ вы-
явил сильную положительную 
связь между выручкой и пла-
тежами поставщикам (r = 0,89, 
p < 0,01), подтверждающую 
операционную эффективность 
предприятий данного кла-
стера и их ключевую роль в 
обеспечении бесперебойного 
функционирования торговой 
сети. Средняя рентабельность 
по чистой прибыли составляет 
7,4% при стандартном откло-
нении 12,8%, что указывает на 
различную степень операци-
онной эффективности внутри 
кластера.

Второй кластер включает 16 
предприятий (75% выборки), 
демонстрирующих значитель-
ную статистическую гетероген-
ность, что объясняется высокой 
степенью диверсификации их 
операционной деятельности. 
В состав кластера входят пред-
приятия различных отраслевых 
направлений, данная отрасле-
вая гетерогенность проявляет-
ся в высоком коэффициенте 
внутрикластерной дисперсии  
(σ² > 2,5 относительных еди-
ниц), наличием статистиче-
ских выбросов, идентифици-
рованных по критерию Граббса 
(α = 0,05), и мультимодальным 
распределением ключевых 
показателей, указывающим 
на возможность дальнейшей 
субкластеризации по отрасле-
вому признаку. Применение 
линейного дискриминантно-

го анализа позволило выявить 
наиболее значимые разделяю-
щие переменные: отношение 
чистой прибыли к выручке 
(коэффициент дискриминации 
λ = 0,73), коэффициент обо-
рачиваемости дебиторской за-
долженности (λ = 0,68) и рен-
табельность активов (λ = 0,61), 
при каноническом коэффи-
циенте дискриминации 0,84, 
свидетельствующем о высо-
кой точности классификации 
и статистической значимости 
выделенных кластеров.

Выводы

Проведённое исследование 
на основе факторного и кла-
стерного анализа позволило 
выявить ключевые детерми-
нанты формирования при-
были в розничной сети ПАО 
«Магнит». Установлено, что 
наиболее значимым фактором 
выступают результаты про-
изводственно-сбытовой дея-
тельности (f1), коэффициент 
информативности которого 
составил 97,1%, тогда как вли-
яние процентных платежей 
(f2) оказалось статистически 
несущественным (91,4%). Та-
ким образом, устойчивость 
прибыли компании в большей 
степени определяется эффек-
тивностью производственно-о-
перационных процессов.

Кластеризация дочерних 
предприятий выявила суще-

ствование двух устойчивых 
групп. Первый кластер (15% 
выборки), включающий «Маг-
нитЭнерго», «ТК Зелёная Ли-
ния», «Кубанский комбинат 
хлебопродуктов» и «Логистика 
Альтернатива», характеризу-
ется высокой однородностью, 
устойчивыми финансовыми 
результатами и положительной 
корреляцией между выручкой 
и платежами поставщикам 
(r  =  0,89, p < 0,01), что ука-
зывает на их ключевую роль 
в обеспечении операционной 
устойчивости. Второй кла-
стер (75% выборки), напро-
тив, демонстрирует выражен-
ную гетерогенность вследствие 
диверсификации бизнес-на-
правлений, высокой внутри-
групповой дисперсии и нали-
чия статистических выбросов, 
что подтверждает необходи-
мость применения субкласте-
ризации и дифференцирован-
ных стратегий управления.

Результаты анализа указы-
вают на необходимость стра-
тегической концентрации 
ресурсов на предприятиях 
первого кластера как «ядре» 
операционной деятельности 
ПАО «Магнит», а также на 
целесообразность разработки 
адаптивных управленческих 
решений для предприятий 
второго кластера, с учётом от-
раслевой специфики и разно-
родности их финансовых по-
казателей.
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Мультипликаторы торгово-транспортных 
услуг в матрице социальных счетов 
Узбекистана за 2018 г.*
Актуальность проведённого исследования обусловлена, в первую 
очередь, имеющимся в литературе недостатком исследований 
экономики Узбекистана с помощью матриц социальных счетов и 
конструируемых на их основе макроэкономических и отраслевых 
мультипликаторов. Это вызвано отсутствием вплоть до 2018 
года доступной статистики системы таблиц Ресурсы-исполь-
зование и Затраты-выпуск в течение всего предшествующего 
периода независимости этой среднеазиатской республики.
Цель исследования: Разработка методологии построения 
матрицы социальных счетов для экономики Узбекистана 
на основе неполных официальных таблиц Ресурсы-использо-
вание и Затраты-выпуск за 2018 год. При этом в отличие 
от большинства исследований по другим странам ставилась 
дополнительно задача явно выделить торгово-транспортные 
наценки как отдельный структурный блок в матрице социаль-
ных счетов, что позволит провести более детальный анализ 
мультипликативных эффектов, возникающих в связанных с 
генерацией наценок секторах при внешних шоках. В качестве 
практической иллюстрации рассчитывается реакция валового 
выпуска секторов оптовой/розничной торговли и транспорта 
на экзогенное увеличение внешнего спроса, а также анализи-
руются каналы распространения этих эффектов с помощью 
разложения Стоуна.
Материалы и методы: Исследование основано на официальных, 
но неполных ТРИ и ТЗВ Узбекистана за 2018 год, составленных 
согласно стандарту СНС-1993. Для восстановления полного 
набора данных автор применил методологию Eurostat, предва-
рительно определив, что преобразование ТРИ в ТЗВ осущест-
влялось по модели «B» в терминологии Eurostat. Это позволило 
реконструировать отсутствующие таблицы использования 
отечественных и импортных товаров в основных ценах. Особое 
внимание уделено корректной интеграции косвенно измеряемых 
услуг финансового посредничества (КИУФП): вместо их пере-
распределения по другим счетам как это обычно делается боль-

шинством исследователей, они были включены в матрицу соци-
альных счетов как отдельные счета для сохранения балансовой 
согласованности. Построенная матрица имеет размер 482×482 
и включает специальные блоки для торговых и транспортных 
наценок. На её основе с помощью подхода Стоуна к построению 
и декомпозиции мультипликаторов были произведены оценки 
мультипликативных эффектов для экономики Узбекистана при 
условии экзогенности счетов внешней торговли.
Результаты: Построенная таблица социальных счетов ока-
залась внутренне сбалансированной с высокой точностью и 
может использоваться для широкого круга прикладных задач. 
В качестве иллюстрации возможностей данной матрицы были 
рассчитаны мультипликаторы валового выпуска для торго-
вого и транспортного секторов при экзогенных изменениях 
внешнего спроса. Показано, что индуцированный экспортом 
выпуск в торговом секторе практически полностью перехо-
дит в торговую наценку, тогда как в транспортном секторе 
аналогичный эффект выражен значительно слабее. Для ин-
терпретации результатов применено разложение Стоуна, 
позволяющее выделить прямые, косвенные и перекрёстные 
каналы влияния.
Заключение: Полученные результаты подтверждают анали-
тическую значимость явного учёта наценок при моделировании 
внешнеторговых эффектов. При этом предложенное автором 
решение применимо не только для статистики в рамках си-
стемы национальных счетов Узбекистана, но и любого другого 
государства с похожей структурой макроэкономической от-
чётности.

Ключевые слова: матрица социальных счетов Узбекистана; 
макроэкономические мультипликаторы; декомпозиция муль-
типликаторов; разложение Стоуна, торгово-транспортные 
наценки; мультипликаторы торговых услуг; мультипликаторы 
транспортных услуг.
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Multipliers of Trade and Transport Services  
in the Social Accounts’ Matrix of Uzbekistan 
for 2018
The relevance of this study is determined, first of all, by the existing 
lack of research in the literature on the economy of Uzbekistan 
using social accounts’ matrices and the macroeconomic and sectoral 
multipliers constructed on their basis. This is due to the lack of 
available statistics for the supply-use and input-output tables for the 
entire period of independence of this Central Asian republic until 2018.
Purpose of research: develop a methodology for constructing a social 
accounts’ matrix for the economy of Uzbekistan based on incomplete 
official supply-use and input-output tables for 2018. Unlike most 

studies on other countries, this study also aims to explicitly identify 
trade and transport margins as a separate structural unit within 
the social accounts’ matrix, which will allow for a more detailed 
analysis of the multiplier effects arising in margin-generating sectors 
during external shocks. As a practical illustration, the response of 
gross output in the wholesale/retail trade and transport sectors to 
an exogenous increase in external demand is calculated, and the 
transmission channels of these effects are analyzed using Stone’s 
decomposition.
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Российская академия народного хозяйства и государственной службы 

при Президенте Российской Федерации, Москва, Россия

* Статья подготовлена в рамках выполнения научно-исследовательской работы государственного задания Рос-
сийской академии народного хозяйства и государственной службы при Президенте Российской Федерации.
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Materials and methods. The study is based on the official, but 
incomplete, supply-use and input-output tables of Uzbekistan for 2018, 
compiled according to the SNA standard of 1993. To reconstruct 
the complete dataset, the author applied the Eurostat methodology, 
having first determined that the transformation of supply-use tables 
into input-output tables was carried out according to model B in 
Eurostat terminology. This allowed the reconstruction of missing tables 
of the use of domestic and imported goods at basic prices. Particular 
attention was paid to the correct integration of Financial Intermediation 
Services Indirectly Measured (FISIM): instead of their redistribution 
to other accounts, as it is commonly done by most researchers, they 
were included in the social accounts’ matrix as separate accounts to 
maintain balance sheet consistency. The constructed matrix is 482x482 
in size and includes dedicated blocks for trade and transport margins. 
Based on it, using Stone’s approach to constructing and decomposing 
multipliers, multiplier effects for the economy of Uzbekistan were 
estimated assuming exogeneity of the foreign trade accounts.
Results. The constructed social accounts’ table proved to be internally 
balanced with high accuracy and can be used for a wide range 

of applied problems. To illustrate the capabilities of this matrix, 
gross output multipliers were calculated for the trade and transport 
sectors under exogenous changes in external demand. It was shown 
that export-induced output in the trade sector is almost entirely 
converted into a trade margin, while in the transport sector, this 
effect is significantly weaker. Stone’s decomposition, which allows 
for identifying direct, indirect, and cross-channel influences, was 
used to interpret the results. 
Conclusion. The obtained results confirm the analytical significance 
of explicitly accounting for margins when modeling foreign trade 
effects. Moreover, the author’s proposed solution is applicable not 
only to statistics within the system of national accounts of Uzbekistan, 
but also to any other country with a similar macroeconomic reporting 
structure.

Keywords: social accounts’ matrix of Uzbekistan, macroeconomic 
multipliers, decomposition of multipliers, Stone’s decomposition, 
trade and transport margins, trade services multipliers, transport 
services multipliers.

Введение

Современная статистика, 
публикуемая в рамках системы 
национальных счетов (СНС), 
представляет собой развет-
влённый набор взаимосвязан-
ных макроэкономических и 
отраслевых показателей. Осо-
бая ценность этих данных за-
ключается в высокой степени 
их согласованности: при со-
блюдении стандартов СНС они 
позволяют не только легко от-
слеживать ключевые агрегаты, 
но и проверять выполнение 
базовых тождеств, балансов и 
соотношений, связывающих 
отраслевые показатели между 
собой и с макроэкономически-
ми величинами.

Центральное место в СНС 
занимают таблицы «ресур-
сы-использование» (ТРИ), 
а также производные от них 
таблицы «затраты-выпуск» 
(ТЗВ). Именно они описывают 
структуру межотраслевых свя-
зей в экономике и позволяют 
количественно анализировать, 
как изменения в одном секторе 
экономики отражаются на дру-
гих. Несмотря на признанную 
экспертным сообществом важ-
ность межотраслевых таблиц, 
Узбекистан с момента обрете-
ния независимости длительное 
время не составлял ни ТРИ, 
ни ТЗВ. Лишь относительно 
недавно были опубликованы 
первые официальные базовые 
версии ТРИ и ТЗВ за 2018 
год. Однако и эти материалы 

остаются неполными: в част-
ности, для ТРИ отсутствуют 
таблицы использования това-
ров и услуг в основных ценах, 
а также раздельные данные по 
использованию отечествен-
ной и импортной продукции, 
что существенно ограничивает 
возможности для полноцен-
ного экономического анализа 
рассматриваемой страны.

Как будет показано в дан-
ной статье, упомянутые про-
пуски могут быть восполнены 
вполне однозначным спосо-
бом. Это позволит нам рекон-
струировать полный набор 
ТРИ и перейти к более деталь-
ному экономическому иссле-
дованию.

Во многих прикладных за-
дачах, включая оценку эф-
фектов от внешних шоков 
или изменения государствен-
ной политики, используются 
мультипликаторы, получаемые 
на основе матриц социальных 
счетов (далее SAM – от англ. 
Social Accounting Matrix). Кон-
струирование таких матриц  – 
задача методически вполне 
отработанная при наличии ка-
чественных ТРИ или ТЗВ (см., 
например, работы [1], [2], [3], 
[4], [5], [6], [7], [8], [9], [10], 
[11], [12] или [13]). Однако в 
существующей литературе поч-
ти не представлены подходы, 
учитывающие торгово-транс-
портные наценки как отдель-
ный структурный элемент 
матрицы социальных счетов. 
Между тем, торгово-транс-

портные услуги играют особую 
роль: в отличие от прочих сек-
торов, их выпуск не полностью 
поступает напрямую в конеч-
ное или промежуточное потре-
бление, а используется также 
для формирования наценок, 
сопровождающих перемеще-
ние товаров в экономике. Сто-
ит отметить также важность 
матрицы социальных счетов 
для калибровки вычислимых 
моделей общего равновесия 
(см., например, работы [14], 
[15], и [16]).

Цель данной статьи – по-
казать, как можно построить 
матрицу социальных счетов, 
в которой торгово-транспорт-
ные наценки представлены в 
виде отдельного блока, встро-
енного в общую межотрас-
левую структуру. Такой под-
ход позволяет более детально 
оценить влияние внешних 
или внутренних изменений 
на секторы, обеспечивающие 
торгово-транспортные услуги. 
Отметим, что сам подход не 
является принципиально но-
вым: заметные параллели мож-
но найти, например, в структу-
ре матриц, использовавшихся 
для калибровки австралийской 
вычислимой модели обще-
го равновесия ORANI ещё в 
конце 1970-х годов, где торго-
во-транспортные наценки так-
же рассматривались как обосо-
бленные компоненты внутри 
расширенной системы счетов 
модели (см. рис. 25.1 в работе 
[17]).
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В качестве примера мы 
рассчитаем мультипликаторы 
выпуска торгово-транспорт-
ных секторов Узбекистана за 
2018 год при экзогенных из-
менениях внешнего спроса. 
Этот частный случай выбран 
исключительно для иллюстра-
ции возможностей, которые 
открываются при использо-
вании расширенной SAM: на 
практике такая матрица может 
применяться для гораздо бо-
лее широкого круга задач – от 
оценки последствий измене-
ния налоговой или тарифной 
политики до анализа перерас-
пределения конечного спроса. 
Для более глубокого анализа 
мы также применим разложе-
ние Стоуна, позволяющее вы-
делить каналы, через которые 
мультипликативные эффекты 
распространяются по различ-
ным подсистемам экономики. 
Вместе с тем, даже этот иллю-
стративный пример представ-
ляет самостоятельную практи-
ческую ценность: он позволяет 
понять, как рост внешней тор-
говли Узбекистана может от-
ражаться на валовом выпуске 
торгово-транспортных сек-
торов, а также на величине и 
распределении торгово-транс-
портных наценок, с которыми 
сталкиваются конечные потре-
бители внутри страны.

Данная статья является ча-
стью большого прикладного 
исследования, проводимого 
совместно с профильными 
специалистами из Узбекистана 
по вопросам возможного всту-
пления Узбекистана в ЕАЭС и 
дальнейшего присоединения к 
ВТО.

Материалы и методы

Первоочередной задачей в 
рамках данного исследования 
стало восстановление полного 
и внутренне согласованного 
набора таблиц ТРИ на основе 
официальных данных ТРИ и 
ТЗВ Узбекистана за 2018 год. 
Поскольку имеющийся набор 
таблиц неполон и не включает 
в себя все стандартные компо-

ненты (в частности, отсутству-
ют таблицы использования 
импортных и отечественных 
товаров и услуг, а также табли-
ца использования в основных 
ценах), потребовалась рекон-
струкция недостающих эле-
ментов с учётом методологиче-
ских стандартов, применяемых 
при составлении межотрасле-
вых таблиц.

Таблица использования в 
основных ценах была получена 
как разность между таблицей 
использования в ценах поку-
пателя и соответствующими 
таблицами торгово-транспорт-
ных наценок и чистых налогов 
на продукты. Имея эту табли-
цу и симметричную ТЗВ, было 
сравнительно просто понять, 
как осуществлялось составите-
лями преобразование от ТРИ 
к ТЗВ. Напомним, что соглас-
но руководству Eurostat [18], 
существует по меньшей мере 
шесть моделей сделать это 
(A–D, гибридная и Альмона). 
Непосредственная проверка 
формул для модели B из та-
блицы 11.29 в [18] показывает 
выполнение всех необходимых 
тождеств с точностью до 10–7. 
Зная теперь, что составители 
ТРИ и ТЗВ для Узбекистана 
использовали модель B, мы 
«вернулись» от двух ТЗВ для 
отечественных и импортных 
товаров и услуг к соответству-
ющим двум компонентам ТРИ 
с помощью формул раздела II 
упомянутой таблицы 11.29.

Дополнительную сложность 
при построении SAM пред-
ставляет тот факт, что исход-
ные ТРИ и ТЗВ были состав-
лены на основе устаревшего 
стандарта СНС-1993. В соот-
ветствии с его положениями, 
косвенно измеряемые услуги 
финансового посредничества 
(КИУФП) отражаются не че-
рез распределение по отрас-
лям-потребителям, а в виде 
отдельного корректирующе-
го элемента, вычитаемого из 
агрегата валовой прибыли и 
валового смешанного дохода 
(код СНС «B.2g+B.3g»). Такие 
транзакции затруднительно 

интерпретировать с позиций 
других видов услуг, поскольку 
они формируют отрицатель-
ную добавленную стоимость, 
не сопряжённую с использова-
нием труда или капитала.

В ряде методологических 
решений (см., например, 
пункт VIII в подразделе 5.4.2 в 
работе [19]) косвенно измеря-
емые услуги финансовых по-
средников (КИУФП) перерас-
пределяются между отраслями 
на пропорциональной основе, 
как правило, по объёму опера-
ционной прибыли. Однако от-
рицательные значения прибы-
ли в отдельных секторах могут 
приводить к необходимости 
введения искусственных кор-
ректировок, таких как вспомо-
гательные субсидии, что сни-
жает прозрачность модели. В 
настоящем исследовании было 
принято альтернативное ре-
шение – сохранить КИУФП 
в явном виде, путём включе-
ния в SAM отдельных счётов, 
отражающих соответствующие 
корректирующие потоки. Та-
кой подход позволяет сохра-
нить внутреннюю логику и 
балансовую согласованность 
исходных межотраслевых та-
блиц, обеспечивая при этом 
аналитическую прозрачность 
при последующем использова-
нии SAM.

Увидеть, как удалось из-
бежать упомянутых проблем 
с КИУФП можно в схеме по-
строенной SAM из таблицы 2. 
Для компактности представле-
ния использовалась собствен-
ная система кодов для групп 
счетов SAM, основанная, по 
возможности, на стандартных 
кодах СНС. Расшифровку этих 
кодов можно найти в таблице 1.

Часть кодов из таблицы 1 
можно встретить в ТРИ и ТЗВ 
Узбекистана, из-за чего ком-
поновка многих блоков SAM 
с оглядкой на схему из табли-
цы  2 не представляет трудно-
стей. Поэтому остановимся 
только на наименее очевидных 
местах.

Строка (1,2-79) на схеме 
из таблицы 1 является транс-
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Таблица 1 / Table 1

Расшифровка использованных кодов групп счетов (для компактного 
представления SAM)

Explanation of the account group codes used (for compact presentation of 
SAM)

Код 
группы 
счетов

Описание

P33&P7
Распределение агрегированного импорта (P7) на товары и услуги 
по их видам, а также на композитный товар «P33 Прямые 
закупки за рубежом, совершаемые резидентами»

c_m Импортные товары

P34 Прямые закупки на внутреннем рынке, совершаемые 
нерезидентами

c_d Отечественные товары
a Отрасли экономики

FISIM Косвенно измеряемые услуги финансового посредничества 
(КИУФП)

D11 Заработная плата
D12 Социальные выплаты
D29-D39 Другие налоги за вычетом других субсидий на производство
B2g + B3g Валовая прибыль и валовой смешанный доход 
P1G Торговые наценки
P1H Транспортные наценки
D21-D31 Чистые налоги на продукты на использованные товары и услуги

P3_S14+15
Расходы домашних хозяйств на конечное потребление (P3_S14) 
+ расходы некоммерческих организаций, обслуживающих 
домашние хозяйства (P3_S15)

P3_S13 Расходы государственного управления на индивидуальные и 
коллективные товары и услуги

P51 Валовое накопление основного капитала
P52 Изменение запасов материальных оборотных средств
RoW Остальной мир
P2 (imp) Промежуточное потребление импортных товаров и услуг
P2 (dom) Промежуточное потребление отечественных товаров и услуг
B2n+B3n Чистая прибыль и чистый смешанный доход
P51n Чистое накопление основного капитала
B11 Сальдо по внешним операциям с товарами и услугами

понированным столбцом им-
порта P7 из таблицы ресурсов, 
взятым только для строк отве-
чающим 78 товарам и услугам. 
Строки 2–79 (группа c_m для 
импортных товаров) и 81–158 
(группа c_d для отечественных 
товаров) являются строками 
построенных ранее матриц ис-
пользования импортных и от-
ечественных товаров и услуг в 
основных ценах, соответствен-
но, за исключением строк 40–
41 и 119–120 для секторов «G 
Оптовые и розничные услуги; 
услуги по ремонту автомоби-
лей и мотоциклов» и «Н49-51 
Транспортные услуги», кото-
рые генерируют торговые и 
транспортные наценки в ТРИ. 
Только для последних двух в 

столбцах 242 и 243 будут не-
нулевые ячейки (119,242) и 
(120,243) содержащие итоги 
для транспортных наценок из 
таблицы ресурсов или соот-
ветствующих таблиц наценок. 
Единственно возможная нену-
левая ячейка (40,242) в блоке 
(c_m, P1G-итог) оказывается в 
итоге равной нулю из-за того, 
что согласно таблице ресурсов, 
импорт торговых услуг Узбеки-
станом в 2018 г. был нулевым, 
что позволило однозначно ска-
зать, что ячейка (119,242) рав-
на общему объёму торговых 
наценок. Ячейку же (41,243) 
мы положили равной нулю из 
соображений удобства, чтобы 
не дезагрегировать транспорт-
ную наценку по импортным и 

отечественным поставщикам 
услуг. В защиту этого можно 
привести два довода: 1) объ-
ём импортированных транс-
портных услуг незначителен 
на фоне отечественного про-
изводства (менее 2,3%) и даже 
если бы все импортированные 
транспортные услуги были ис-
пользованы для транспортных 
наценок их доля была бы ме-
нее 9% от общего объёма этих 
наценок и 2) тестовые расчёты 
не показали заметных измене-
ний (сохранялись первые две 
значащие цифры) транспорт-
ных мультипликаторов даже 
для случая когда весь импорт 
транспортных услуг шёл на 
формирование наценок.

Блок (a,c_d) – транспони-
рованная матрица формирова-
ния выпуска из таблицы ресур-
сов. Строки 238-241 взяты из 
блока добавленной стоимости 
таблицы использования това-
ров и услуг в ценах покупате-
лей. Строки блоков P1G, P1H 
и D21-D31 были взяты из та-
блиц торгово-транспортных 
наценок и чистых налогов на 
продукты. Наконец, сбереже-
ния домохозяйств и обобщён-
ного правительства находи-
лись по остаточному принципу 
из необходимости совпадения 
строковых и столбцовых ито-
гов для 478–479. Сформиро-
ванная таким образом SAM 
размером 482 × 482 оказалась 
сбалансированной с погреш-
ностью не более 0,07 млн су-
мов, что свидетельствует о 
высоком качестве исходных 
данных и аккуратной работе 
специалистов Национального 
статистического комитета Ре-
спублики Узбекистан.

Для удобства читателя при-
ведём в таблице 3 построенную 
SAM в агрегированной форме, 
согласованной со схемой из 
таблицы 2.

В связи с тем, что величи-
ны обнаруженных выше не-
соответствий были незначи-
тельными (все значения в ТРИ 
выражены в млн сумов), мы 
не стали применять дополни-
тельные корректировки для 
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их устранения. Однако в по-
строенной SAM сохраняются 
отдельные отрицательные зна-
чения транзакций, что делает 
её непригодной для использо-
вания в моделях мультипли-
каторов (см., например, [1] 
или гл. 9 в [2]). В упомянутых 
источниках предлагается сле-
дующий подход к устранению 
таких значений: отрицательная 
транзакция Tij переносится в 
нулевую ячейку (j, i) с обрат-
ным знаком. Такая операция 
сохраняет сбалансированность 
SAM, хотя и приводит к изме-
нению оборотов по соответ-
ствующим счетам i и j. Легко 
проверить, что для всех отри-
цательных Tij симметричные 
относительно диагонали эле-
менты (j, i) равны нулю, что 
делает такую коррекцию допу-
стимой. В дальнейших расчётах 
использовалась именно откор-
ректированная таким образом 
версия SAM, не содержащая 
отрицательных транзакций.

Стоит отметить, что в на-
шей ситуации две группы сче-
тов «P1G-итог» и «P1H-итог» 
на самом деле излишни, т.к. 
блок (2–79,242–243) оказал-
ся нулевым и мы можем из-за 
этого однозначно, не нарушая 
балансов остальных счетов пе-
реместить строку (P1G-итог, 
P1G) в (119, P1G), а (P1H-и-
тог, P1H) в (120, P1H), убрав 
после этого счета «P1G-итог» и 
«P1H-итог». Они были оставле-
ны на схеме из таблицы 2 лишь 
по двум причинам: 1) показать 
что делать в общем случае ког-
да неизвестна потоварная ком-
позиция наценок отдельно для 
импорта и отечественных това-
ров, но известны общие объё-
мы импортированных услуг и 
отечественных перешедшие в 
наценки и 2) чтобы было воз-
можно сразу получить мульти-
пликаторы для общего объёма 
наценок, без необходимости 
выполнять предварительное 
суммирование по всем их мно-
гочисленным потребителям.

Мультипликаторы торговых 
и транспортных услуг Узбеки-
стана и их разложение Стоуна

Для удобства дальнейшего 
изложения напомним в табли-
це 4 матричные и векторные 
обозначения для используемой 
в данной статье модели муль-
типликаторов счетов (account-
ing multipliers) из работ [1] и 
[2].

Дальнейшее изложение 
кратко описывает результа-
ты [1], необходимые нам для 
расчёта мультипликаторов. В 
обозначениях таблицы 4 для 
матрицы мультипликаторов 
счетов M := (I – An)

–1 будет 
выполнено соотношение (см. 
формулу 1):
	 yn = (I – An)

–1x = Mx.	 (1)
Пусть Aºn – пока что произ-

вольная матрица того же раз-
мера что и An, для которой су-
ществует M1 := (I – Aºn)–1, а k 
∈ ℕ – число шагов в последо-
вательности преобразований 
ресурсов в полном цикле кру-
гооборота дохода внутри опи-
сываемой SAM экономики с 
выбранными экзогенными 
счетами. В дальнейшем выбор 
Aºn, как и k, будет сделан на ос-
нове выбранного разбиения на 
подсистемы описываемой SAM 
экономической системы. Обо-
значим через Z := M1(An– Aºn) 
вспомогательную матрицу, с по-
мощью которой введём матри-

Таблица 4 / Table 4

Обозначения, применяемые при вычислении мультипликаторов и 
основные тождества 

Notations used in calculating multipliers and basic identities

Примечание: через переменную i обозначен вектор из единиц соответствующей 
размерности; крышечки над векторами обозначают применение оператора диаго-
нализации, т.е. оператора вложения векторов в пространство квадратных матриц 
при действии которого вектору ставится в соответствие диагональная матрица с 
его координатами на диагонали.

Источник: таблица 9.2 из работы [2].

Note: variable i denotes a vector of units of the corresponding dimension; the caps over 
the vectors denote the application of the diagonalization operator, i.e. the operator of 
embedding vectors into the space of square matrices, under the action of which the 
vector is assigned a diagonal matrix with its coordinates on the diagonal.

Source: table 9.2 from study [2]

цы 
1

2

0

M : Z

k
i

i

−

=

= ∑  и M3 := (I – Zk)–1. 

В этих обозначениях, согласно 
работе [1] и информации изло-
женной в главах 8–9 в работе 
[2], для матрицы M полных 
эффектов будет выполнено 
мультипликативное разложе-
ние Стоуна (см. формулу 2):

	 M = M3M2M1,	 (2)

и аддитивное разложение Сто-
уна (см. формулу 3):

M = I + (M1 – I) + (M2 – I)M1 +
	 + (M3 – I)M2M1.	 (3)

Первое слагаемое в по-
следнем выражении, единич-
ная матрица I, характеризует 
поступление ресурсов с эк-
зогенных счетов в замкнутый 
контур циркуляции ресурсов 
оставшейся части экономиче-
ской подсистемы. Этот при-
ток ресурсов из экзогенных в 
эндогенные счета описывается 
матрицей X из таблицы 4. По 
аналогии матрица L показы-
вает отток из эндогенных сче-
тов в экзогенные. Второе сла-
гаемое в разложении Стоуна,  
(M1 – I), показывает послед-
ствия притока ресурсов в 
контур внутри группы счетов 
(подсистемы) куда этот при-
ток изначально поступил, т.е. 
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измеряет внутригрупповые 
эффекты. Это слагаемое даёт 
представление об эффектах 
счетов, принадлежащих од-
ной группе друг на друга по-
средством прямых транзакций 
между ними, и оно не зави-
сит от замкнутого характера 
системы. Третье слагаемое,  
(M2 – I)M1, описывает по-
следствия притока ресурсов 
в контур после обхода всех 
групп счетов и возвращения в 
исходную группу откуда нача-
лась циркуляция изначально 
поступивших извне ресурсов, 
т.е. измеряет межгрупповые 
эффекты. Наконец, четвёр-
тое слагаемое, (M3 – I)M2M1, 
характеризует внегрупповые 
эффекты, т.е. эффекты нако-
пленные при выходе из исход-
ной группы счетов без возвра-
щения в неё.

Интуицию стоящую за пе-
речисленными названиями 
компонент разложения Стоуна 
с примерами можно найти в 
работе автора этого разложе-
ния [2] (см. гл. 8). Отметим, 
что существует и другая тер-
минология, связываемая с 
именами Г. Пайэтта и Дж. Ра-
унда: согласно [1] слагаемые 
со второго по четвёртое в раз-
ложении Стоуна называют-
ся, соответственно: прямыми, 
косвенными и перекрёстны-
ми эффектами. Как отмечал 
Р. Стоун в гл. 8 сборника [2], 
при использовании термино-
логии Пайэтта и Раунда нуж-
но проявлять осторожность и 
не путать прямые и косвен-
ные эффекты с аналогичными 
терминами из работ по МОБ: 
последняя пара из МОБ в не-
котором роде входит целиком 
в прямые эффекты по Пайэтту 
и Раунду.

Результаты исследования

В силу причин, описанных 
в начале работы, нас интересо-
вала модель мультипликаторов 
с экзогенными счетами «RoW» 
для транзакций с остальным 
миром. Полученная нами 
матрица An, имеет размеры  

481 × 481, в котором эконо-
мику Узбекистана мы разбили 
на k = 6 подсистем: 1) распре-
деление импорта («P33&P7» 
и «c_m»), 2) производство 
(«с_d», «P34» и «a»), 3) рас-
пределение добавленной сто-
имости («FISIM», «D11», 
«D12», «D29-D39», «B2g+B3g»,  
«P3_S14+15» и «P3_S13»), 4) 
торгово-транспортные нацен-
ки («P1G», «P1G-итог», «P1H» 
и «P1H-итог»), 5) чистые нало-
ги на продукты («D21-D31») и 
6) операции с капиталом («P51» 
и «P52»). По выбранным груп-
пам счетов была построена 
матрица Aºn согласно [1] (в An 
просто были оставлены только 
соответствующие выбранному 
разбиению диагональные бло-
ки) и, учитывая предыдущие 

формулы, это позволило нам 
рассчитать желаемые разложе-
ния Стоуна для мультиплика-
торов валового выпуска тор-
говых и транспортных услуг 
при предположении экзоген-
ности счетов для транзакций с 
остальным миром. Результаты 
приведены в таблицах 5 и 6. 
Значения мультипликаторов 
для валового выпуска и ком-
понент их разложения были 
взяты из блока (a,c_d), а для 
общего объёма наценок – из 
(P1G-итог–P1H-итог, c_d).

Значение мультипликатора 
полных эффектов 0,307 в та-
блице 5, например, показыва-
ет, что рост экспорта угля на 
1 млн сумов приведёт к росту 
валового выпуска торговых 
услуг на 307 тыс. сумов, при-

Таблица 5 / Table 5

Топ-10 значений мультипликатора валового выпуска сектора «G Опто-
вые и розничные услуги; услуги по ремонту автомобилей и мотоциклов» 

Узбекистана для экспортируемых товаров и услуг и их разложения Стоу-
на, а также мультипликаторы совокупного объёма торговых наценок 

Top-10 values of the gross output multiplier of the sector “G Wholesale and 
retail services; motor vehicle and motorcycle repair services” of Uzbekistan 
for exported goods and services and their Stone’s decomposition, as well as 

multipliers of the total volume of trade margins

Эффекты на валовой выпуск 
торгового сектора
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G
Оптовые и розничные 
услуги; услуги по ремонту 
автомобилей и мотоциклов

1,265 1,007 0,105 0,153 0,247

Q87 Услуги по уходу за жильем 0,346 0,002 0,180 0,164 0,332
I56 Еда и напитки 0,322 0,000 0,164 0,158 0,311
B05 Уголь и бурый уголь 0,307 0,005 0,138 0,164 0,291

Q88
Социальные услуги, которые 
не предоставляют жилья

0,304 0,001 0,135 0,168 0,292

R93
Спортивно-развлекательные 
и рекреационные услуги

0,301 0,001 0,138 0,162 0,289

D35
Электроэнергия, газ, пар и 
кондиционирование воздуха

0,298 0,001 0,130 0,167 0,286

M75 Ветеринарные услуги 0,293 0,000 0,127 0,166 0,281
Н49-51 Транспортные услуги 0,291 0,006 0,137 0,148 0,275

J59

Услуги кино-, видео- и 
телепроизводства, услуги 
звукозаписи и нотного 
издательства

0,290 0,000 0,120 0,170 0,278

Источник: составлено автором на основе проведённых расчётов.

Source: compiled by the author based on calculations.



Экономическая статистика

48	 Статистика и экономика  Т. 22. № 6. 2025

Таблица 6 / Table 6

Топ-10 значений мультпликатора валового выпуска сектора «Н49-51 
Транспортные услуги» Узбекистана для экспортируемых товаров и услуг, 
и их разложения Стоуна, а также мультипликаторы совокупного объёма 

транспортных наценок 

Top-10 values of the gross output multiplier of the sector “N49-51 
Transport services” of Uzbekistan for exported goods and services, and their 
Stone’s decomposition, as well as multipliers of the total volume of transport 

margins

Эффекты на валовой выпуск 
транспортного сектора
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Н49-51 Транспортные услуги 1,212 1,044 0,076 0,092 0,051

S94 Услуги, предоставляемые 
членскими организациями 0,278 0,096 0,083 0,099 0,056

O84

Службы государственного 
управления и обороны; 
обязательные социальные 
услуги

0,224 0,042 0,081 0,101 0,052

N78 Услуги по трудоустройству 0,220 0,030 0,083 0,108 0,050

H53 Почтовые и курьерские 
услуги 0,219 0,053 0,072 0,093 0,046

B09 Услуги в сфере добычи 0,218 0,042 0,076 0,100 0,053

D35 Электроэнергия, газ, пар и 
кондиционирование воздуха 0,211 0,006 0,102 0,103 0,078

B05 Уголь и бурый уголь 0,210 0,023 0,086 0,101 0,059
N77 Аренда и лизинговые услуги 0,210 0,035 0,077 0,098 0,049

R93 Спортивно-развлекательные 
и рекреационные услуги 0,209 0,010 0,099 0,101 0,071

Источник: составлено автором на основе проведённых расчётов.

Source: compiled by the author based on calculations.

чём за счёт непосредственно 
продажи экспорта только на 
5 тыс. сумов. Из-за логистики 
внутри страны и соответствую-
щих торгово-транспортных на-
ценок, а также мультпликатив-
ных эффектов от круговорота 
ресурсов по всей остальной 
экономике появятся 138 тыс. 
сумов выпуска. Растекание об-
разовавшихся доходов в несвя-
занные с производственным 
циклом добычи угля принесёт 
ещё 164 тыс. сумов валово-
го выпуска торгового сектора. 
Большая часть этого выпуска, 
291 тыс. сумов, будет связана с 
торговыми наценками внутри 
экономики, как показывает 
последний столбец таблицы 5.

Эта тенденция, что индуци-
рованный экспортом выпуск 
торговых услуг почти полно-
стью переходит в торговую 

наценку, прослеживается для 
всех товаров и услуг, кроме, 
собственно, самого этого сек-
тора из-за его особой роли 
в данном рассмотрении. Это 
особенность именно торговой 
наценки. Для транспортной 
наценки, как видно из та-
блицы 6, сказать аналогичное 
нельзя: в транспортную нацен-
ку для всех экспортируемых 
товаров и услуг, опять же кро-
ме собственно транспортного 
сектора, переходит в 3-4 раза 
меньше порождённого экспор-
том выпуска.

Такую закономерность, 
по-видимому, можно объяс-
нить спецификой формирова-
ния торговых и транспортных 
наценок в структуре экономи-
ки. Торговые услуги, в отли-
чие от транспортных, по сво-
ей природе чаще оказываются 

конечным звеном в распре-
делении товаров, в том числе 
при экспорте. Это означает, 
что значительная часть роста 
выпуска в секторе торговли, 
индуцированного экспортом, 
не проявляется в виде поста-
вок другим отраслям, а акку-
мулируется в виде торговой 
наценки как компонента цены 
экспортируемого продукта. В 
этом смысле торговая нацен-
ка играет роль «впитывающей» 
добавленной стоимости, кото-
рая непосредственно интегри-
руется в стоимость экспорти-
руемых товаров и услуг.

Для транспортных услуг си-
туация иная: хотя транспорт 
тоже входит в состав экспорт-
ных затрат, он гораздо чаще 
представлен как промежуточ-
ная услуга, распределяющая-
ся по более широкой цепочке 
участников. В результате рост 
выпуска в транспортном сек-
торе частично идёт на прямое 
удовлетворение спроса на ус-
луги, а не исключительно на 
формирование транспортной 
наценки. Это, скорее всего, и 
объясняет, почему доля пере-
отражения выпуска в наценку 
в случае транспортных услуг 
существенно ниже.

Заключение

В данной статье была про-
демонстрирована возможность 
построения матрицы социаль-
ных (SAM) счетов для эконо-
мики Узбекистана за 2018 г. 
на основе официальных та-
блиц «ресурсы-использование» 
и таблиц «затраты-выпуск» 
несмотря на отсутствие ряда 
стандартных таблиц и нали-
чие ряда показателей в них, 
которые трудно инкорпори-
ровать при стандартных под-
ходах (КИУФП, транзакции 
домохозяйств резидентов и не-
резидентов). Ключевым отли-
чием предложенного подхода 
стало явное выделение торго-
во-транспортных наценок в 
структуре таблицы социальных 
счетов, что позволило отраз-
ить специфику формирования 
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валового выпуска в этих сек-
торах услуг и повысить анали-
тическую точность при расчёте 
мультипликаторов.

Особое внимание было уде-
лено корректному восстанов-
лению недостающих блоков 
таблиц с использованием ло-
гики преобразования табли-
цы «ресурсы-использование» 
в таблицу «затраты-выпуск» 
(модель «B» по классификации 
Eurostat) и учётом особенно-
стей ныне устаревшего стан-
дарта СНС-1993. Построенная 
матрица социальных счетов 
оказалась сбалансированной с 
высокой степенью точности и 
пригодной сразу же для даль-
нейшего моделирования, вклю-
чая расчёт мультипликаторов 
торгово-транспортных услуг, 
что является, несомненно, за-
слугой составителей исходных 
таблиц «ресурсы-использова-
ние» и таблиц «затраты-вы-
пуск», специалистов Наци-
онального статистического 
комитета Республики Узбе-
кистан. Данная статья может 
быть полезна исследователям 
интеграционных процессов на 
постсоветском пространстве, 

в частности в Содружестве 
независимых государств и Ев-
разийском экономическом со-
юзе, поскольку предложенная 
методология может быть, как 
правило, с небольшими изме-
нениями адаптирована и для 
других стран постсоветского 
пространства.

В качестве иллюстрации 
была рассмотрена реакция 
торгового и транспортного 
секторов (коды G и H49-51 
номенклатуры Европейского 
союза NACE 2) на экзогенное 
изменение внешнего спроса. 
Полученные значения мульти-
пликаторов показали, что ин-
дуцированный экспортом вы-
пуск в торговле в значительной 
степени трансформируется в 
торговую наценку, в то время 
как для транспортного сектора 
аналогичное явление выраже-
но гораздо слабее. Разложение 
Стоуна позволило выделить 
каналы распространения эф-
фектов внутри и между груп-
пами счетов, что обеспечило 
дополнительную интерпрети-
руемость результатов. В целом 
мультипликаторы выпуска тор-
говых услуг для большинства 

экспортируемых товаров ока-
зались равны в среднем 0,26, а 
для транспортных услуг – 0,19.

Указанный выбор экзоген-
ного счёта (во многом обу-
словленный соображениями 
простоты иллюстрации при-
менения матрицы социаль-
ных счетов и интерпретации 
результатов) позволяет, в том 
числе, оценивать через полу-
ченные матрицы мультиплика-
торов эффекты на транзакции 
перераспределения добавлен-
ной стоимости внутри эко-
номики от шоков торговли с 
остальным миром. В литерату-
ре встречаются также подходы 
с использованием мультипли-
каторов для оценки экспорт-
ного потенциала стран (см., 
например, работу [20]), поэ-
тому потенциальные прило-
жения построенной в рамках 
работы матрицы социальных 
счетов могут выходить заметно 
дальше вопросов, касающихся 
двух секторов услуг, которые 
рассмотрены в данной рабо-
те, и эта (для данной работы 
сугубо вспомогательная) ма-
трица имеет самостоятельную 
ценность.
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Разработка системы поддержки принятия 
решения на рынке недвижимости 
с использованием методов анализа 
статистических данных и машинного 
обучения
Цель исследования. Цель исследования состоит в разработке 
системы поддержки принятия решений в виде Telegram-бота, 
ориентированной на оценку инвестиционной привлекательности 
объектов недвижимости с использованием методов анализа 
статистических данных и прогнозирования.
Материалы и методы. Информационной базой исследования 
являются данные с платформы ЦИАН, содержащие сведения об 
объектах жилой недвижимости, предназначенных для продажи и 
аренды. Методологическая база исследования включает методы 
анализа статистических данных, машинного обучения, а также 
подходы к проектированию пользовательских интерфейсов в 
системах поддержки принятия решений. Все необходимые пер-
вичные расчеты и исследования выполняются с использованием 
функций языка программирования Python. Реализация системы 
поддержки принятия решений осуществлена в Google Colab с 
помощью библиотеки pyTelegramBotAPI
Результаты. Произведен сбор, очистка и предобработка 
информации по 16 городам России, проведено исследование 
цен аренды и продажи жилья. С помощью модели машинного 
обучения CatBoostRegressor были получены прогнозы стоимости 
аренды объектов, выставленных на продажу, что позволило 

рассчитать их ожидаемую доходность. Также был проведен 
анализ возможности использования ипотечного кредитова-
ния как инструмента повышения эффективности вложений. 
Реализована система поддержки принятия решений в виде 
Telegram-бота, способного выполнять оценку доходности объ-
ектов недвижимости и помогать пользователю в принятии 
решений на основе заданных параметров и прогнозных моделей. 
Работа Telegram-бота протестирована, продемонстрированы 
примеры использования, подтверждающие точность и полез-
ность полученных расчетов.
Заключение. Разработанная система поддержки принятия 
решений способна давать рекомендации на основе анализа ста-
тистических данных рынка недвижимости и прогнозной модели. 
Система проста в использовании, ориентирована на частного 
инвестора, предлагает реальные объекты, представленные на 
рынке, автоматизирует процесс подбора и оценки объектов, 
позволяет сравнивать стратегии покупки с использованием 
ипотеки и без привлечения дополнительных средств.

Ключевые слова: статистика, анализ данных, доходность, 
аннуитет, ипотека, машинное обучение.

Development of a Decision Support System 
in the Real Estate Market Using Statistical 
Data Analysis and Machine Learning Methods
Purpose of the study. The aim of the study is to develop a decision 
support system in the form of a Telegram bot, aimed at assessing the 
investment attractiveness of real estate objects using statistical data 
analysis and forecasting methods.
Materials and methods. The information base of the study is data 
from the platform – Central Real Estate Information Agency, 
containing information about residential real estate objects intended 
for sale and rent. The methodological base of the study includes 
methods of statistical data analysis, machine learning, as well as 
approaches to designing user interfaces in decision support systems. 
All necessary primary calculations and studies are performed using the 
functions of the Python programming language. The implementation 
of the decision support system was carried out in the Google Colab 
using the pyTelegramBotAPI library.
Results. Information was collected, cleared and pre-processed for 
16 cities in Russia, and a study of rental and sale prices for housing 
was conducted. Using the CatBoostRegressor machine learning model, 
rental price forecasts for properties put up for sale were obtained, 

which made it possible to calculate their expected profitability. An 
analysis was also made of the possibility of using mortgage lending as 
a tool for increasing investment efficiency. A decision support system 
has been implemented in the form of a Telegram bot, capable of 
assessing the profitability of real estate and assisting the user in making 
decisions based on specified parameters and predictive models. The 
Telegram bot was tested, and examples of use were demonstrated, 
confirming the accuracy and usefulness of the calculations obtained.
Conclusion. The developed decision support system can provide 
recommendations based on the analysis of statistical data of the real 
estate market and a forecast model. The system is easy to use, focused 
on private investors, offers real objects presented on the market, 
automates the process of selection and evaluation of objects, and 
allows comparing purchase strategies using a mortgage and without 
attracting additional funds.

Keywords: statistics, data analysis, profitability, annuity, mortgage, 
machine learning.
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Введение

С экономической точки 
зрения инвестиции в жилую 
недвижимость выполняют три 
основных функции. В первую 
очередь можно выделить сбе-
регательную функцию, позво-
ляющую сохранять капитал в 
материальной форме за счет 
того, что недвижимость обла-
дает устойчивой стоимостью 
в долгосрочной перспективе 
и меньше подвержена резким 
колебаниям по сравнению с 
другими активами. Также при-
влекательной для инвестора 
является доходная функция, 
которая обеспечивает полу-
чение регулярного дохода от 
сдачи объекта недвижимости 
в аренду. И не менее важная 
функция – защитная, про-
являющуюся в способности 
недвижимости служить ин-
струментом хеджирования от 
инфляции, поскольку ее сто-
имость, как правило, корре-
лирует с уровнем цен в эконо-
мике, что позволяет инвестору 
сохранять покупательную спо-
собность капитала.

Смысл инвестиционной 
привлекательности объектов 
жилой недвижимости состоит 
в достижении баланса между 
интересами и возможностями 
инвестора. Инвестор стремит-
ся найти объект, который со-
ответствует его финансовым 
возможностям и принесет ему 
наибольшую отдачу. На ин-
вестиционную привлекатель-
ность недвижимости влияют 
различные факторы. При на-
личии большого количество 
объектов на рынке, учет всех 
факторов становится довольно 
затруднительным, поэтому в 
качестве наиболее показатель-
ных и легко интерпретируемых 
следует выделить экономи-
ческие и рыночные факторы. 
Инвестиция в недвижимость 
дает доход от сдачи жилья в 
аренду, поэтому одними из 
важнейших показателей, влия-
ющих как на ликвидность объ-
екта, так и на его доходность, 
можно назвать состояние рын-

ка недвижимости в регионе, 
уровень спроса и предложе-
ния, которые в свою очередь 
зависят от уровня доходов на-
селения, уровня безработицы, 
общего экономического роста 
и стабильности региона.

Существует множество 
методов и подходов для 
оценки инвестиционной 
привлекательности жилой не-
движимости, предполагающих 
вычисление коэффициента 
капитализации (Cap Rate), 
величины денежного потока 
(Cash Flow), а также простого 
или дисконтированного срока 
окупаемости [1, 2]. В послед-
нее время большую роль в 
оценке инвестиционной при-
влекательности играют мето-
ды анализа данных. Основу 
для такого анализа составляют 
данные из открытых источ-
ников, таких как платформы 
объявлений ЦИАН, Авито, 
Домклик и др. [3, 4]. Исполь-
зование технических средств и 
машинного обучения позво-
ляет обрабатывать большие 
массивы данных, выявлять за-
кономерности и использовать 
результаты для принятия ре-
шений. Создание модели, об-
ученной на реальных данных, 
делает оценку более точной и 
надежной, позволяя учитывать 
текущую ситуацию на рынке 
[5, 6]. Поскольку каждый ме-
тод в отдельности формируют 
только часть оценки, возника-
ет необходимость в поэтапном 
совмещении разных методов, 
чтобы сделать решение инве-
стора более обоснованным. 
В данной работе с помощью 
модели машинного обучения 
CatBoostRegressor были по-
лучены прогнозы стоимости 
аренды объектов, выставлен-
ных на продажу, что позволи-
ло рассчитать ожидаемую до-
ходность.

При решении задачи инве-
стирования средств в недвижи-
мость становятся полезными 
системы поддержки принятия 
решений (СППР) [7, 8]. Та-
кой интеллектуально-аналити-
ческий инструмент помогает 

инвесторам оценивать доход-
ность планируемых инвести-
ций и искать лучшие объекты 
для инвестирования. В данной 
работе реализована система 
поддержки принятия решений 
в виде Telegram-бота, выпол-
няющего две функции: подбор 
наиболее доходных объектов 
недвижимости по заданным 
параметрам и оценка доходно-
сти по введенным пользовате-
лем характеристикам объекта.

Анализ статистических 
данных

Для проведения анализа 
объектов недвижимости ис-
пользованы данные с сай-
та Циан о продаже и о сдаче 
жилья в аренду по разным 
городам [3, 4, 9]. Эти данные 
образуют два отдельных дата-
сета. С целью получения более 
высоколиквидной недвижи-
мости (определено спросом 
на местных рынках) в рассмо-
трение взяты города-миллион-
ники, которые являются цен-
трами субъектов РФ: Москва, 
Санкт-Петербург, Новоси-
бирск, Екатеринбург, Казань, 
Красноярск, Нижний Новго-
род, Челябинск, Уфа, Сама-
ра, Ростов-на-Дону, Красно-
дар, Омск, Воронеж, Пермь, 
Волгоград. Сбор данных осу-
ществлен с помощью готового 
парсера. Получена следующая 
информация о недвижимости:

●  автор объявления и его 
тип;

●  этаж и этажность;
●  количество комнат и об-

щая площадь;
●  цена;
●  город, район, улица, но-

мер дома;
●  станция метро (если оно 

есть в городе).
Полученные данные вклю-

чают в себя квартиры-студии 
и квартиры, имеющие от 1 до 
3 комнат. С целью проведе-
ния анализа доходности была 
введена новая прогнозируе-
мая переменная для обоих да-
тасетов – цена за квадратный 
метр для продажи или аренды 
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соответственно. После прове-
дения всех процедур по очист-
ке данных основные датасеты 
содержат информацию о 76638 
объявлений о продаже и 31284 
объявлений о сдаче жилья в 
долгосрочную аренду. В ка-
ждом датасете содержится по 9 
столбцов, не считая столбец со 
ссылками на объявления.

Первым для рассмотрения 
взят датасет, содержащий объ-
явления о продаже жилья. На 
рис. 1 представлено распре-
деление цены за квадратный 
метр по всему набору данных, 
график имеет длинный хвост в 
сторону высоких цен, что ти-
пично для рынка недвижимо-
сти, т.к. на нем представлено 
мало объектов, представляю-
щих из себя элитную недвижи-
мость.

Среднее значение пере-
менной – 131787.34 рублей за 
квадратный метр, медианное – 
120201.41, что говорит о том, 
что распределение имеет вы-
бросы в сторону больших зна-
чений. Наиболее приближены 
друг к другу данные характери-
стики в городах: Красноярске, 
Москве, Омске. Чтобы полу-
чить более точное понимание 
ситуации, данные также раз-
делены по количеству комнат. 
Например, среднее значение 
для однокомнатной кварти-
ры – 142879.37 рублей за кв. м., 
а медианное – 132249.26  руб. 

Рис. 1. Стоимость квадратного метра жилой недвижимости 
Fig. 1. Cost per square meter of residential real estate

Рис. 2. Средняя стоимость кв. м. жилой недвижимости по городам
Fig. 2. Average price per square meter of residential real estate by cities 

Таким образом, среднее зна-
чение цены продажи одноком-
натной квартиры площадью 
30-36 кв. м. находится в диа-
пазоне от 4286381 до 5143657 
рублей. Получившиеся значе-
ния близки к статистическим 
данным и являются усреднен-
ными значениями по России.

Средняя цена продажи 
кв. м. зависит также от горо-
да, местоположения объекта 
недвижимости и количества 
комнат (рис. 2). Заметно вы-
деляется Москва, далее горо-
да идут примерно в порядке 
численности населения, ко-

торую в свою очередь можно 
связать, например, с разви-
тостью их инфраструктуры и 
другими региональными фак-
торами. Средняя цена кв. м. 
во всех городах по одноком-
натным квартирам выше, чем 
по двухкомнатным. На основе 
этих данный далее будет вы-
считано примерное значение 
доходности с учетом средних 
цен аренды и продажи, чтобы 
определить инвестиционную 
привлекательность по городам.

С помощью моде-
ли машинного обучения 
CatBoostRegressor определена 
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важность признаков, влияю-
щих на цену продажи кв. м. 
(рис. 3). Признаком, вносящим 
наибольший вклад стал «Го-
род». Интересно, что на цену 
продажи значительное влия-
ние оказывает «Этажность», 
а не «Этаж», т.е. высотность 
дома влияет на привлекатель-
ность его квартир. Количество 
комнат вносит меньший вклад, 
что может быть связано с раз-
нообразием планировок на 
рынке недвижимости.

График на рис. 4 демон-
стрирует зависимость цены 
квадратного метра продажи от 
площади объекта, цена изме-
няется в зависимости от раз-
мера квартиры. Самая низкая 
стоимость квадратного метра 
у недвижимости площадью от 
40 до 70 кв. м., которая мо-
жет являться двухкомнатной 
или трехкомнатной квартирой. 
Самые высокие значения на-
блюдаются в левой части гра-
фика, что может относиться 
к студиям или апартаментам; 
последние, согласно законо-
дательству, не являются жилой 
недвижимостью.

Далее представлен анало-
гичный анализ для объявлений 
об аренде квартир. Среднее 
значение цены кв. м. соста-
вила 916.87 рублей, медиан-
ное – 795.05 рублей. Эти же 
характеристики при группи-
ровке по количеству комнат 
для однокомнатных квартир 
составили 917.34 и 800 рублей, 
а для двухкомнатных – 835.46 
и 739.64 рубле соответственно. 
Такая статистика указывает на 
то, что однокомнатные квар-
тиры являются более доход-
ными с точки зрения сдачи в 
аренду, при этом, как было по-
казано ранее, они также име-
ют более высокую стоимость. 
Среднее значение цены арен-
ды однокомнатной квартиры 
площадью 30-36 кв. м. нахо-
дится в диапазоне от 27520.40 
до 33024.47 рублей.

Изучение средней цены 
аренды кв. м. по городам с уче-
том количества комнат показа-
ло, что Москва и Санкт-Пе-

Рис. 3. Важность признаков относительно цены продажи
Fig. 3. Importance of attributes in relation to the selling price

Рис. 4. Зависимость цены продажи кв. м. от площади объекта 
недвижимости

Fig. 4. Dependence of the selling price per square meter on the area of the 
property

тербург имеют наибольшие 
значения, как и было с дан-
ными о продаже. Однако цена 
за двухкомнатные квартиры в 
Санкт-Петербурге, а также в 
Краснодаре выше, чем за од-
нокомнатные, в отличие от 
всех остальных городов. Кро-
ме того, присутствует большой 
разрыв по средней цене кв. м. 
в Москве, однокомнатные на 
46% дороже, чем двухкомнат-
ные. В данных о продаже этот 
разрыв составляет менее 18%. 
В остальном визуально ситуа-
ция похожа на график по объ-
явлениям о продаже, однако 
есть различия в сортировке го-

родов. Например, цена аренды 
в Казани примерно на одном 
уровне с большинством горо-
дов, однако стоимость квартир 
в то же время заметно выше 
(рис. 5).

График зависимости стои-
мости аренды от площади ана-
логичен графику зависимости 
стоимости продажи от площа-
ди: сначала идет резкое убыва-
ние значения, примерно до 30 
кв. м., а затем ситуация почти 
не меняется.

Предсказание стоимости 
квадратного метра аренды и 
продажи квартиры по данным 
об объявлениях проведено на 
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основе обученной регрессион-
ной модели с использованием 
методов машинного обучения. 
Таким образом, для объявле-
ний о продажи жилья мож-
но предсказывать доходности 
этого объекта при сдаче его в 
аренду после покупки.

В качестве регрессион-
ной модели используется мо-
дель градиентного бустинга 
на решающих деревьях – 
CatBoostRegressor из библио-
теки catboost. Независимыми 
переменными являются: город, 
район, метро, этаж, этажность, 
количество комнат, площадь. 
Некоторые из переменных 
не являются количественны-
ми, поэтому в работе выбрана 
именно данная модель машин-
ного обучения, которая позво-
ляет включать в модель и ка-
тегориальные признаки. Чтобы 
отследить переобучение моде-
ли, данные об аренде допол-
нительно поделены на трени-
ровочную и тестовую выборки 
в отношении 9 к 1.

Также для получения мо-
дели с наилучшими пред-
сказывающими свойствами 
использован GridSearchCV, 
который помогает подобрать 
параметры за счет исследова-
ния каждый комбинации. По 
итогам работы функции были 
подобраны следующие параме-
тры модели: iterations = 1200, 

learning_rate  =  0.2, depth = 6, 
l2_leaf_reg = 3. Модель показа-
ла следующие метрики:
R2

тренировочный = 0.834, 
R2

тестовый = 0.771, 
MAEтестовый = 150.441. MAE 
измеряет среднее абсолютное 
отклонение каждого прогноза 
от соответствующего фактиче-
ского значения, т.е. предска-
зания в среднем отклоняются 
от реальных значений на 150 
рублей. В целом по получен-
ным метрикам можно сделать 
вывод о применимости данной 
модели.

При разработке СППР ис-
пользуются не только введен-
ные значения по собранным 
объявлениям о продаже, но 
также возможен ввод своих 
данных по определенному объ-
екту с целью прогнозирования 
его цены аренды.

Оценка доходности объектов 
недвижимости

Для оценки прибыльности 
инвестиций по полученным в 
ходе работы модели значениям 
высчитана доходность каждо-
го объекта за год. В числителе 
расчетной формулы фиксиру-
ется чистый доход, который 
представляет из себя итоговый 
доход, оставшийся после вы-
чета расходов и налогов (налог 
на прибыль и налог на имуще-

ство физлиц). В СППР пред-
полагается, что пользователем 
является физлицо, поэтому 
значение налога на прибыль 
(НДФЛ) составляет 13%. Для 
расчета налога на имущество 
в качестве кадастровой стои-
мости принимается значение, 
равное 80% от рыночной сто-
имости, т.е. цены продажи в 
объявлении. Это связано с тем, 
что в целом по рынку рыноч-
ная стоимость объектов жилой 
недвижимости, как правило, 
выше кадастровой. За рас-
ходы взято значение в 5% от 
цены аренды, под которыми 
понимаются непредвиденные 
траты, которые могут возник-
нуть при сдаче жилья в аренду. 
Также считается, что комму-
нальные услуги оплачиваются 
арендатором. Итоговая форму-
ла доходности от сдачи жилья 
в аренду имеет вид:
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( )
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где СА – стоимость аренды, 
СП – стоимость продажи.

Результаты расчетов доход-
ности представлены в таблице 
1, где 0 – студия.

По результатам анализа 
можно сделать вывод о при-
влекательности некоторых го-

Рис. 5 – Средняя стоимость аренды кв. м. жилой недвижимости по городам
Fig. 5 – Average rental price per square meter of residential real estate by cities
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родов с точки зрения вложе-
ния капитала. Считается, что 
средняя годовая доходность 
от сдачи жилья в аренду со-
ставляет около 5-7%, что под-
тверждается результатами по 
квартирам, состоящим из 1-3 
комнат. Большая часть значе-
ний принадлежит диапазону от 
4.5 до 6.5%., что близко к тео-
ретическим данным. По студи-
ям получились довольно высо-
кие значения доходности, что 
может сигнализировать о ри-
скованности инвестирования 
в такие объекты, о чем следует 
уведомить потенциального ин-
вестора, но таких объявлений 
в общем наборе было довольно 
мало. Можно также отметить, 
что в большинстве случаев 
инвестирование в одноком-
натные квартиры прибыльнее, 
чем в квартиры с большим 
количеством комнат, а аренда 
двухкомнатных доходнее трех-
комнатных, т.е. на меньшие по 
площади квартиры больший 
спрос.

Инвестирование в объекты 
недвижимости требует боль-
ших первоначальных затрат. 
В работе изучен вопрос, имеет 
ли смысл инвестировать в жи-

лую недвижимость с исполь-
зованием ипотечного креди-
тования [10]. Для вычисления 
размера платежей по кредиту 
используется формула аннуи-
тетного платежа. Такой подход 
оправдан по двум причинам. 
Во-первых, крупные кредит-
ные организации обычно вы-
дают кредиты только по ан-
нуитетной схеме. Во-вторых, 
при такой схеме размер пла-
тежа постоянен, т.е. его мож-
но покрывать за счет получе-
ния дохода от сдачи квартиры 
в аренду. В то время как при 
дифференцированной схеме 
вначале могут потребоваться 
дополнительные вложения, 
хотя в конце выплаты и будут 
меньше. Расчетная формула 
для вычисления ежемесячного 
платежа по ипотеке имеет вид
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где S – сумма кредита, r – ме-
сячная процентная ставка, n – 
общий срок кредита в месяцах.

Чтобы избежать необходи-
мости дополнительных вло-
жений при покупке квартиры 

в ипотеку, стоимость аренды 
должна превышать платеж по 
кредиту. Льготная процентная 
ставка по ипотеке составляет 
6%. В общем случае процент-
ная ставка составляет при-
мерно 25%. При оформлении 
ипотеки на сумму, равную 10% 
от полной стоимости объекта 
недвижимости, месячный пла-
теж по кредиту всегда гаситься 
за счет дохода от аренды. Хоть 
и с меньшими долями, но при 
первоначальном взносе 80%, 
как правило, долг также мень-
ше, чем стоимость аренды. 
Учитывая эти значения, имеет 
смысл рассмотреть возмож-
ность использования ипоте-
ки даже при наличии нужной 
суммы. Расчеты также пока-
зали, что для инвестора имеет 
смысл рассмотреть вариант с 
ипотечным кредитованием в 
случае, если ему доступна по-
ниженная ставка.

Система поддержки принятия 
решений

Разработанная систе-
ма поддержки принятия ре-
шений представляет собой 
Telegram-бот, реализация ко-
торого осуществлена в Google 
Colab с помощью библиоте-
ки pyTelegramBotAPI. Чтобы 
воспользоваться системой, 
пользователю необходимо 
запустить в мессенджере те-
леграме бот с именем @real_
estate_investing_bot (написание 
программ осуществлялась при 
участии студента Финунивер-
ситета Ларичевой В.Д.).

Выбор Telegram-бота в ка-
честве платформы обусловлен 
несколькими причинами:

● Telegram является одним 
из самых популярных интер-
нет-ресурсов среди россиян, 
поэтому бот доступен для ши-
рокого круга пользователей и 
не требует дополнительной ре-
гистрации или установки ПО.

● Бот можно запустить как 
с телефона или планшета, так 
и с компьютера, что позволяет 
учитывать предпочтения поль-
зователей.

Таблица 1 / Table 1

Значения доходности
Profitability Values

Город
Доходность в зависимости от количества комнат, %

0 1 2 3
Волгоград 14.49 6.03 5.99 5.79
Воронеж 10.36 5.28 4.85 4.86
Екатеринбург 10.14 6.54 6.77 6.42
Казань 7.25 4.43 4.23 3.72
Краснодар 11.4 6.12 6.17 5.52
Красноярск 10.61 5.89 5.71 5.29
Москва 8.96 5.52 5.24 5.6
Нижний Новгород 9.18 5.12 5.26 4.74
Новосибирск 10.85 6.83 7.37 6.84
Омск 12.27 6.04 5.79 5.66
Пермь 21.28 6.07 5.68 5.6
Ростов-на-Дону 8.53 6.5 6.41 6.18
Самара 15.35 5.67 5.24 4.96
Санкт-Петербург 10.57 5.77 5.69 5.51
Уфа 10.24 5.01 4.97 4.8
Челябинск 13.22 6.08 5.77 5.64

Источник: составлено автором

Source: compiled by the author 
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● Бот обладает простым 
интерфейсом и понятным 
управлением, что снижает по-
рог входа для пользователей 
любого уровня подготовки.

● Реализация Telegram-бота 
требует меньше затрат и вре-
менных ресурсов по сравне-
нию с созданием полноценно-
го веб-сайта или мобильного 
приложения.

Для написания кода про-
граммы в Google Colab име-
ется ряд причин. Во-первых, 
отсутствуют затраты на под-
держку работы СППР; по-
скольку все вычисления про-
исходят на серверах Google, 
для запуска не требуется на-
личие серьезный технических 
средств. Во-вторых, простота 
разработки и удобство тести-
рования; Colab предоставляет 
полностью настроенную сре-
ду, за счет возможности запу-
ска отдельных ячеек можно 
проверять отдельные функ-
ции бота или устранять ошиб-
ки на определенных участках 
кода.

Создание бота начинается 
с его регистрации в Telegram. 
После обращения к официаль-
ному боту, позволяющему соз-
давать собственный бот, было 
выбрано название «Инвести-
рования в недвижимость» и 
юзернейм, по которому поль-
зователи могут найти данный 
бот. Главной частью это про-
цесса было получение токена, 
который нужен для взаимо-
действия с Telegram API. Далее 
вся работа проделана в Colab, 
где с использованием библи-
отеки pyTelegramBotAPI был 
создан экземпляр бота, ини-
циализированный уникальным 
токеном, и написаны функ-
ции, необходимые для работы 
СППР.

Система состоит из следу-
ющих ключевых компонентов:

● База данных объектов не-
движимости с информацией о 
продаже и аренде.

● Модель машинного об-
учения CatBoostRegressor для 
прогнозирования арендной 
ставки.

● Бизнес-логика расчета 
доходности и анализа инвести-
ционных сценариев.

● Telegram-интерфейс для 
взаимодействия с пользовате-
лем.

Базой данных в данном 
случае являются датасеты, 
анализ и обработка которых 
были проведены и представ-
лены выше. Данные о прода-
же используются полностью 
готовыми и содержат инфор-
мацию о спрогнозированной 
доходности. Данные об аренде 
необходимы для реализации 
функции прогнозирования и 
предназначены для обучения 
регрессионной модели с опти-
мальными параметрами, най-
денными ранее. Оба датасета 
загружены на GitHub с целью 
хранения и упрощения их за-
грузки в Colab.

Разработанный бот предо-
ставляет пользователю воз-
можность воспользоваться 
двумя основными функциями:

● Подбор наиболее доход-
ных объектов недвижимости 
из базы данных.

● Расчет прогнозируемой 
доходности для пользователь-
ского объекта.

Кроме того, каждой из этих 
функций можно воспользо-
ваться при расчете дохода, 
который можно получить для 
случая оформления ипотеки. 
После запуска бота с помощью 
сообщения «/start» появляется 
возможность выбрать одну из 
функций.

Первой функцией явля-
ется подбор наиболее доход-
ных объектов недвижимости 
из базы данных, содержащей 
информацию о реальных объ-
явлениях о продаже квартир. 
После ввода всех характери-
стик происходит фильтрация 
по набору данных и удовлетво-
ряющие поиску строки сорти-
руются от вариантов с большей 
доходностью к меньшей. Поль-
зователю предлагается первый 
объект и информация о нем. 
Кроме ранее рассмотренных 
параметром, там также указы-
вается прогнозируемая стои-

мость аренды, соответствую-
щая ей доходность и ссылка на 
объект на сайте ЦИАН. Прямо 
из бота можно перейти на сайт 
и подробнее рассмотреть пред-
ложенный объект.

После получения сообще-
ния о первом объекте, поль-
зователю предлагаются две 
кнопки: «другой вариант» и 
«стоп». Поэтому если ему не 
нравится предложенная квар-
тира, он может посмотреть 
следующий вариант из списка. 
Когда пользователя удовлетво-
рит результат, он должен на-
жать «стоп», после чего поль-
зователю поступит сообщение 
с предложением о проверке 
варианта покупки объекта с 
использованием ипотечного 
кредитования: «Если Вы по-
падаете под условия льготных 
ипотечных программ, то стоит 
проверить, можете ли вы полу-
чить больший доход, если не 
сразу купите квартиру, а возь-
мете ипотеку по низкой ставке 
и положите остальные деньги в 
банк на накопительный счет». 
С помощью кнопок пользо-
ватель может согласиться или 
отказаться.

Во случае отказа бот воз-
вращается в начало. Если был 
выбран первый вариант, то 
пользователю задаются два во-
проса о доступных ему став-
кам по ипотеке и вкладу. На 
основе введенных значений 
рассчитываются платежи по 
ипотеке за 5 лет и доход от 
вклада за 5 лет для двух вари-
антов первоначального взноса: 
80% и 90%. По каждому из них 
пользователь получает сообще-
ния с информацией о размере 
возможной выгоды и советом, 
стоит ли вместо полной опла-
ты квартиры брать ипотеку, 
а часть денег класть на депо-
зит. На этом завершается пер-
вая функция и бот возвращает 
пользователя в начало.

Смысл второй функции за-
ключается в прогнозировании 
доходности для пользователь-
ского объекта. Предполага-
ется, что у пользователя есть 
определенная квартира, пара-
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метры которой ему известны, 
и он хочет узнать ее доход-
ность от сдачи в аренду. После 
ввода всех параметров проис-
ходит прогноз на уже обучен-
ной модели, на основе которо-
го высчитывается доходность, 
и пользователь получает следу-
ющее сообщение:

«Результаты расчета:
Прогнозируемая аренда: … 

руб/мес
Стоимость объекта: … руб
Прогнозируемая доход-

ность: …% годовых»
В конце пользователю так-

же с помощью кнопок предла-
гается рассмотреть вариант с 
ипотекой для описанного объ-
екта недвижимости. Если ему 
это неинтересно, то он может 
выбрать вариант «нет, завер-
шить» и бот вернется в начало.

Далее представлены при-
меры работы бота, выполняю-
щего реализованные функции. 
Первый пример демонстриру-
ет подбор наиболее доходных 
объектов недвижимости из 
базы данных. На рис. 6 пред-
ставлен первый предложенный 
объект из 23 найденных по за-
данной фильтрации.

После перехода по ссылке 
оказалось, что данная кварти-
ра без ремонта, поэтому были 
рассмотрены другие варианты. 
Один из который имеет следу-
ющее описание:

«Город: Самара
Район: Октябрьский
Метро: Гагаринская
Этаж: 23 из 25
Комнат: 1
Площадь: 38.0 кв.м
Цена: 6,620,000 руб
Прогнозируемая аренда: 

34,417 руб/мес
Прогнозируемая доход-

ность: 5.04%
Ссылка: https://samara.cian.

ru/sale/flat/313153344/»
Оценка аренды этой квар-

тиры от Циан показана на рис. 
7.

Значение прогнозируемой 
стоимости аренды – 34417 
руб/мес, полученное с помо-
щью созданной в работе моде-
ли, близко к оценке сайта. Так 

Рис. 6. Результат подбора объекта недвижимости
Fig. 6. Result of real estate selection

как предложенный вариант 
оказался хорошим, поиск был 
остановлен на нем.

Далее бот задал вопрос о 
проверке варианта с ипотекой, 
на который было отвечено 
согласием. Предоставленная 
информация по варианту со 
взносом, равным 80%, выгля-
дит следующим образом:

«При первоначальном взно-
се 80%:

Месячный платеж: 32.197 
руб.

Прогнозируемая аренда: 
34.417 руб.

Доход от вклада за 5 лет: 
2.433,417 руб.

Платежи по ипотеке за 5 
лет: 1.931,826 руб.

Чистая выгода: 501.590 руб.
Вывод: можно взять ипо-

теку, так как доход от вклада 
больше, чем проценты по ипо-
теке.

На этом завершено выпол-
нение первой функции и бот 

Рис. 7. Оценка аренды от ЦИАН
Fig. 7. Rent assessment from Central Real Estate Information Agency

предложил создать новый за-
прос.

Далее рассмотрена работа 
второй функции, которая по-
могает пользователю оценить 
доходность своего объекта. 
При этом бот предлагает ин-
вестору вариант размещения 
части денег на накопительном 
счете. После сбора информа-
ции бот выдает сообщение о 
спрогнозированной арендной 
ставке, соответствующей до-
ходности и дает рекомендации 
(рис. 8 слева).

После расчета доходности 
предлагается проверить вари-
ант с ипотекой, выбор также 
осуществляется с помощью 
кнопок. При выборе левой 
кнопки бот задает вопросы про 
доступные пользователю став-
ки и выдает два сообщения с 
расчетами. На рис. 8 справа 
показано, как данная функция 
выглядит при использовании 
бота с телефона.
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Заключение

Разработанная СППР при 
инвестировании в жилую не-
движимость способна давать 
рекомендации на основе ана-
лиза реальных рыночных дан-
ных и прогнозной модели. 
Преимущество данной СППР 
в том, что она ориентирована 
на частного инвестора и проста 
в использовании, предлагает 

реальные объекты, представ-
ленные на рынке, автоматизи-
рует процесс подбора и оценки 
объектов, позволяет сравнивать 
стратегии покупки с использо-
ванием ипотеки и без привле-
чения дополнительных средств.

Значимость полученных ре-
зультатов заключается в том, 
что они применимы не толь-
ко в частной инвестиционной 
практике, но и как основа для 

развития аналогичных реше-
ний в сфере анализа рынка 
недвижимости. Полученные 
результаты подтверждают эф-
фективность применения ме-
тодов анализа данных и систем 
поддержки принятия реше-
ний в сфере инвестирования 
в недвижимость и открывают 
возможности для дальнейших 
исследований с применением 
разработанной системы.

Рис. 8. Оценка доходности без ипотеки (слева) и с ипотекой (справа)
Fig. 8. Estimated profitability without a mortgage (left) and with a mortgage (right)
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Анализ влияния уровня доверия инвестора 
к информации на выбор оптимального 
портфеля финансовых инструментов
В данной статье уровень доверия инвестора к информации 
рассматривается в качестве основного фактора, влияющего 
на выбор оптимального портфеля финансовых инструментов 
в условиях неопределённости и определяющего поведение инве-
стора. В качестве проблемы современной портфельной теории 
указывается недостаточное внимание к учёту индивидуальных 
предпочтений инвесторов. 
Цель исследования заключается в пересмотре традиционной 
концепции оценки портфелей финансовых инструментов на 
основе подхода, разработанного Г. Марковицем. Предметом 
исследования является поведение инвестора, складывающиеся 
в процессе конструирования портфелей финансовых инстру-
ментов, оценки их рискового компонента в виде коэффициента 
У. Шарпа, а также в процессе последующей модификации 
портфеля, вызванной изменениями на финансовом рынке или 
изменением индивидуальных предпочтений инвестора. 
Материалы и методы. Теоретико-методологической основой 
исследования являются подходы, разработанные отечествен-
ными и зарубежными авторами, рассматривающими вопросы 
в области портфельной теории и теоретико-игрового моде-
лирования. 
Первой процедурой является оценка коэффициентов Шарпа 
финансовых инструментов на основе реальных данных для приня-
тия решения о включении в портфель. Второй – кластеризация 
альтернативных финансовых инструментов (низкие, средние и 
высокие значения коэффициентов Шарпа). В рамках третьей 
процедуры выполняется анализ стратегий конструирования 
портфелей финансовых инструментов на основе коэффициентов 
Шарпа. Четвертая процедура подразумевает конструирование 
нескольких альтернативных портфелей в соответствии с 
представленными стратегиями инвестора. На пятой процедуре 
осуществляется выбор и описание нескольких возможных со-
стояний финансового рынка, определяемых рыночным индексом. 

Следующая процедура подразумевает построение матрицы 
доходностей, каждый элемент которой представляет собой 
накопленную доходность, получаемую инвестором при условии 
размещения денежных средств в один из альтернативных порт-
фелей если финансовый рынок реализует одно из возможных 
состояний. Реализация седьмой процедуры требует определения 
вероятностей состояний финансового рынка, определяемых 
рыночным индексом, для снижения степени неопределенности. 
Последняя процедура заключается нахождении оптимального 
портфеля финансовых инструментов с учётом уровня доверия 
инвестора к информации (относительно ранее построенной 
матрицы доходностей и матрицы рисков, однозначно порож-
даемой ею). 
Результаты исследования. Результатом исследования является 
процедурная схема, реализация которой позволяет по-новому 
подойти к конструированию портфелей финансовых инструмен-
тов, выбору оптимального портфеля с учётом уровня доверия 
инвестора к информации, а также раскрыть исследовательский 
потенциал игрового анализа влияния уровня доверия инвестора 
к информации на выбор оптимального портфеля финансовых 
инструментов в условиях неопределённости, характерной для 
финансового рынка. 
Заключение. Полученные авторами результаты в виде двух 
игровых моделей взаимодействия инвестора с финансовым 
рынком могут быть полезны для проведения дальнейших иссле-
дований в области финансовой математики. Материал статьи 
может быть полезен для развития содержания профессио-
нальной подготовки будущих аналитиков в системе высшего 
экономического образования. 

Ключевые слова: портфельная теория; оптимальный портфель; 
неопределенность; уровень доверия инвестора; волатильность; 
доходность.
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Analysis of the Impact of Investor Confidence 
in Information on Selection of Optimal 
Portfolio of Financial Instruments
In this article, investor confidence in information is considered to be 
the main factor affecting the choice of an optimal portfolio of financial 
instruments under conditions of uncertainty, and determining investor 
behavior. A problem with modern portfolio theory is that it does not 
consider individual investor preferences. 
The purpose of this study is to revise the traditional concept of 
evaluating portfolios of financial instruments based on G. Markowitz’s 
approach. The subject matter is investor behavior that develops in the 
context of constructing portfolios, evaluating risk components using 
the W. Sharpe coefficient, and subsequent portfolio modifications due 
to changes in financial markets or individual investor preferences. 
Materials and methods. The theoretical and methodological basis of 
the research are the approaches developed by domestic and foreign 

authors, who consider issues in the field of portfolio theory and 
game-theoretical modelling. 
The first step is to evaluate Sharpe ratios of financial assets based 
on real-world data in order to decide whether or not to include 
them in a portfolio. The second step is clustering alternative 
financial instruments (low, medium, and high Sharpe ratio values). 
The third procedure analyzes strategies for constructing portfolios 
of financial instruments based on Sharpe coefficients. The fourth 
procedure involves constructing several alternative portfolios in 
accordance with the presented strategies of the investor. The fifth 
procedure selects and describes several possible financial market 
conditions determined by the market index. Following this, the 
procedure involves constructing a yield matrix, each element of which 
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represents the accumulated return received by the investor if funds 
are placed in one of the alternative portfolios if financial market 
implements one of possible conditions. Finally, implementation of 
the seventh procedure requires determining probabilities of financial 
market condition determined by market index in order to reduce 
degree of uncertainty. The last step is to find the optimal portfolio of 
financial instruments considering the level of investor’s confidence 
in information, relative to the yield matrix previously constructed 
and the matrix of risks uniquely generated by it.
Results of the research. The result of the study is a procedural 
scheme that allows a new approach to designing portfolios of financial 
instruments and choosing the optimal one, considering the level 

of investor’s confidence in information. This scheme also reveals 
the potential for game analysis of how an investor’s confidence in 
information affects the choice of a financial instrument portfolio in 
uncertain market conditions.
Conclusion. The results obtained by the author in the form of two 
games models of interaction between investors and the financial 
market are useful for further research in financial mathematics. This 
material can be used for the development of content for professional 
training of analysts in higher economic education system.

Keywords: portfolio theory; optimal portfolio; uncertainty; level of 
investor’s confidence; volatility; profitability.

Введение

Усложняющиеся условия 
финансовых рынков требуют 
пересмотра приёмов и мето-
дов, используемых для кон-
струирования и модификации 
портфелей финансовых ин-
струментов, а также прогнози-
рования поведения инвестора 
с учётом его личных предпо-
чтений. Проблемы в области 
прогнозирования поведения 
инвестора при выборе порт-
феля финансовых инструмен-
тов для размещения денежных 
средств неоднократно были в 
центре внимания исследова-
телей. Так, в публикации [1] 
отмечается, что недостаточ-
ное количество информации 
о фондовом рынке, а также 
нестабильность предпринима-
тельства обусловливают акту-
альность поиска лучшего ме-
тода оценки портфеля ценных 
бумаг. Мы согласны с автором, 
что разработка методов повы-
шения качества оценки порт-
феля ценных бумаг связаны с 
повышением качества прини-
маемых решений и прогнози-
ровании поведения инвестора 
на финансовом рынке. 

В работе [2] представле-
на эволюция представлений 
о портфелях финансовых ин-
струментов, а также динами-
ка развития портфельной тео-
рии с учётом внедрения новых 
цифровых инструментальных 
средств. Определенный инте-
рес в контексте исследования 
представляет проанализиро-
ванная авторами классическая 
модель Марковица. Нам пред-
ставляется, что авторы не уде-
ляют достаточного внимания 

современными многофактор-
ными моделями финансовой 
математики, основанных на 
учёте поведенческих факто-
ров. Основные теоретические 
основы портфельного инве-
стирования представлены в 
исследованиях [3; 4; 5]. Ак-
туальным направлением со-
вершенствования применения 
количественных методов и ма-
тематического моделирования 
в практике принятия реше-
ний о размещении денежных 
средств является их адаптация 
к современным условиям вне-
дрения разнообразных циф-
ровых решений. Различные 
приёмы диверсификации как 
основного средства снижения 
совокупного риска портфе-
ля, а количественные методы 
оценки ожидаемого риска и 
доходности, связанных с раз-
мещением денежных средств в 
портфель финансовых инстру-
ментов раскрыты в работе [6]. 

В публикации [7] раскрыта 
роль количественных методов 
в прогнозировании и управле-
нии рисками на финансовых 
рынках. Авторами рассмотре-
ны теоретические подходы в 
области ценообразования ак-
тивов, теории арбитража, а 
также портфельного инвести-
рования. Мы согласны с авто-
рами, что основу современной 
портфельной теории составля-
ют методы стохастики и наук о 
данных, методы линейной ал-
гебры и теории оптимизации. 
Отметим, что особое внимание 
исследователей требует при-
менение методов теории игр 
и теории принятия решений 
к анализу поведения инвесто-
ра на финансовом рынке. В 

статье [8] указывается на по-
требность в повышении точ-
ности прогнозов доходностей 
размещения денежных средств 
в финансовые инструменты, 
а также на востребованность 
анализа реальных финансовых 
данных для принятия финан-
совых решений в условиях не-
определенности.

В исследовании [9] пред-
лагается в процессе принятия 
финансовых решений учиты-
вать новый тренд – поведенче-
ские финансы, основанные на 
человеческих эмоциях и ощу-
щениях. Однако практические 
рекомендации по учёту пред-
почтений инвесторов при при-
нятии финансовых решений в 
различных информационных 
условиях в данной работе не 
представлены. Методические 
аспекты в области финансовой 
математики, в частности порт-
фельной теории, раскрыты в 
публикациях [10; 11; 12]. Ав-
торами выделены направления 
совершенствования препода-
вания теории опционов в выс-
шей экономической школе, а 
также предложена концепция 
преподавания образовательной 
программы подготовки ин-
весторов в системе дополни-
тельного профессионального 
образования. Мы согласны с 
позицией авторов, что разви-
тие представлений о финан-
совых ситуациях требует по-
вышения качества подготовки 
слушателей по количествен-
ным методам и математиче-
скому моделированию.

Ранее в работах авторов 
представлены математические 
методы конструирования опти-
мальных стратегий инвесторов 



Статистика и математические методы в экономике

64	 Статистика и экономика  Т. 22. № 6. 2025

с учётом неопределенности, 
характерной для финансового 
рынка, а также уточнены осо-
бенности учёта коэффициен-
тов Шарпа для конструирова-
ния портфелей [13; 14]. Таким 
образом, анализ литературы 
по теме исследования показы-
вает, что вопросам синергии 
классических и поведенческих 
теорий при построении порт-
фелей финансовых инструмен-
тов уделяется недостаточное 
внимание. В рамках данной 
статьи будет выполнен анализ 
влияния уровня доверия инве-
стора к информации на выбор 
оптимального портфеля фи-
нансовых инструментов, осно-
ванный на идее комплексного 
применения финансовой мате-
матики и теории игр. 

Постановка задачи  
и основные понятия

К основным понятиям, ис-
пользуемым в процессе иссле-
дования относятся: доходность 
финансового инструмента, ко-
тировка финансового инстру-
мента, коэффициент Шарпа, 
критерий Байеса, критерий 
Вальда, критерий оптимально-
сти, критерий Сэвиджа, кри-
терий Ходжа-Лемана, матрица 
доходностей, матрица рисков, 
риск финансового инстру-
мента, состояние финансо-
вого рынка, уровень доверия 
инвестора, финансовый ин-
струмент. В процессе иссле-
дования предложена последо-
вательность восьми процедур, 
результатом реализации ко-
торой стали представления об 
исследовательском потенциа-
ле игрового анализа влияния 
уровня доверия инвестора к 
информации на выбор опти-
мального портфеля финансо-
вых инструментов в условиях 
неопределённости, характер-
ной для финансового рынка.

Процедура  1. Оценка коэф-
фициентов Шарпа финансо-
вых инструментов на основе 
реальных данных для приня-
тия решения о включении в 
портфель.

Процедура 2. Кластеризация 
альтернативных финансовых 
инструментов (низкие, сред-
ние и высокие значения коэф-
фициентов Шарпа).

Процедура  3.  Анализ стра-
тегий конструирования порт-
фелей финансовых инструмен-
тов на основе коэффициентов 
Шарпа.

Процедура 4. Конструирова-
ние портфелей Ω1, Ω2, …, Ω6, в 
соответствии с представленны-
ми стратегиями инвестора.

Процедура 5. Выбор и опи-
сание пяти состояний финан-
сового рынка  C1, C 2, …, C5, 
определяемых рыночным ин-
дексом.

Процедура  6.  Построение 
матрицы доходностей, каждый 
элемент которой представля-
ет собой накопленную доход-
ность, получаемую инвесто-
ром при условии размещения 
денежных средств в один из 
портфелей Ω1, Ω2, …, Ω6 если 
финансовый рынок реализует 
одно из возможных состояний.

Процедура  7.  Определение 
вероятностей состояний фи-
нансового рынка, определя-
емых рыночным индексом, с 
целью снижения степени нео-
пределенности.

Процедура  8.  Нахождение 
оптимального портфеля фи-
нансовых инструментов с учё-
том уровня доверия инвестора 
к информации (относительно 
ранее построенной матрицы 
доходностей и матрицы ри-
сков, однозначно порождае-
мой ею).

Методологические основы 
изучения количественного 
анализа влияния уровня 
доверия инвестора к 
информации на выбор 
оптимального портфеля 
финансовых инструментов

В процессе исследования 
использованы достижения фи-
нансовой математики и порт-
фельной теории [15; 16; 17], 
теории игр и теории принятия 
решений [18; 19; 20]. Проведены 
расчёты коэффициентов Шар-

па предварительно отобранных 
финансовых инструментов, а 
также реализовано конструиро-
вание портфелей финансовых 
инструментов в соответствии с 
тремя представленными стра-
тегиями реализовано на осно-
ве данных, представленных на 
официальном сайте инвести-
ционного холдинга «Финам» 
(www.finam.ru). При этом в ка-
честве инструментальной ос-
новы финансового моделиро-
вания была выбрана свободная 
среда разработки программного 
обеспечения RStudio с откры-
тым исходным кодом для языка 
программирования R, предна-
значенного для статистической 
обработки данных.

Особенности работы с 
коэффициентами Шарпа 
финансовых инструментов  
и конструирования 
портфелей

Понятие бета-коэффици-
ента связано с CAPM (Capital 
Assets Pricing Model) – букв. 
«модель ценообразования ка-
питальных активов»), или 
моделью ценообразования 
основных средств. Основу 
концепции CAPM составляет 
портфельная теория Г.  Мар-
ковица, основные положения 
которой были рассмотрены 
во второй половине XX века. 
Наиболее распространенный 
вариант реализации концеп-
ции CAPM был предложен 
американским экономистом 
У.  Шарпом, поэтому модель 
ценообразования основных 
средств часто называют моде-
лью Шарпа, а бета-коэффици-
ент – коэффициентом Шарпа.

Доходность на основе 
CAPM определяется соотно-
шением

( ) ( )( ) ,i f i m fM r r M r rβ= + −

где M(ri) – ожидаемая доход-
ность (ставка доходности) i-го 
финансового инструмента;
rf – безрисковая доходность 
(ставка доходности);
βi – бета-коэффициент, высту-
пающий мерой рыночного ри-
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ска i-го финансового инстру-
мента;

M(rm) – ожидаемая доход-
ность рыночного портфеля, 
доходность рынка в целом, 
выраженная рыночным индек-
сом.

В качестве безрисковой 
ставки доходности rf при ана-
лизе финансовых ситуаций 
часто выбирают облигации 
федерального займа – финан-
совые инструменты, благода-
ря которым инвесторы дают в 
долг государству и получают за 
это доход выше, чем по бан-
ковскому вкладу. Доходность, 
оцененная по модели CAPM, 
позволяет выяснить, какой 
должна быть доходность фи-
нансового инструмента, добав-
ляемого к портфелю, с учетом 
его рыночного риска. Разность 
M(rm) – rf представляет собой 
премию за риск, а β-коэффи-
циент (коэффициент Шарпа) 
выступает мерой рыночного 
риска. Он позволяет опреде-
лить, как конкретный финан-
совый инструмент реагирует 
на динамику рыночного риска, 
т.е. как соотносится динамика 
доходности финансового ин-
струмента с динамикой доход-
ности рынка в целом.

Так как доходность финан-
сового инструмента определя-
ется динамикой его котиро-
вок, бета-коэффициент часто 
связывают с волатильностью: 
высокие значения бета-коэф-
фициента указывают на высо-
кую волатильность финансо-
вого инструмента. При этом 
волатильность финансового 
инструмента измеряется отно-
сительно рынка или рыночно-
го портфеля. Для расчета бе-
та-коэффициентов в процессе 
исследования было использо-
вано соотношение

( )
2

cov ,
,

m

i m
i

r

r rβ
σ

=

где βi – бета-коэффициент i-го 
финансового инструмента;
cov(ri, rm) – ковариация доход-
ностей i-го финансового ин-
струмента и доходности рынка 
в целом;

2

mrσ  – дисперсия доходности 
рынка в целом.

Другим способом опреде-
ления бета-коэффициентов 
является составление уравне-
ний линейных регрессий. Из-
вестно, что бета-коэффициент 
может принимать различные 
значения, часто находясь на от-
резке [–1; 1], а в большинстве 
случаев – на отрезке [0; 1]. 

Остановимся на интерпре-
тации значений бета-коэф-
фициента и выясним, какую 
информацию его вычисление 
предоставляет инвестору.

Случай  1.  Нулевое значе-
ние бета-коэффициента. Если 
значение бета-коэффициента 
равно нулю, то это говорит об 
отсутствии динамики доходно-
сти финансового инструмента, 
для которого он вычислялся. 
Другими словами, этот фи-
нансовый инструмент можно 
признать безрисковым. Под-
становка βi = 0 в соотношение, 
задающее доходность на осно-
ве CAPM, приводит к доходно-
сти, совпадающей с безриско-
вой ставкой.

Случай  2.  Значение бе-
та-коэффициента принадле-
жит интервалу (0; 1). Такое 
выявленное значение бета-ко-
эффициента говорит об од-
нонаправленной динамике 
доходности финансового ин-
струмента и доходности рын-
ка, выраженного рыночным 
индексом. При этом измен-
чивость доходности финансо-
вого инструмента ниже, чем 
изменчивость рынка. Другими 
словами, финансовый инстру-
мент несколько не успевает за 
рынком: например, доходность 
рынка существенно снижается, 
тогда доходность финансового 
инструмента также снижается, 
но не настолько, насколько 
снижается доходность рынка. 
Если доходность рынка рас-
тет, то доходность финансо-
вого инструмента также растет 
вслед за рынком, но не успева-
ет за ним.

Случай  3.  Бета-коэффици-
ент равен 1. Указанная выше 

особенность отсутствует, когда 
β = 1. В таком случае доходно-
сти финансового инструмента 
и рынка меняются одинако-
во, со 100%-й корреляцией. 
В случае роста (снижения) 
доходности рынка финансо-
вый инструмент с бета-коэф-
фициентом, равным единице, 
демонстрирует аналогичный 
рост (снижение) доходности.

Случай 4. Значение бета-ко-
эффициента превышает  1. 
Выявление данного случая го-
ворит о том, что доходности 
финансового инструмента и 
рынка меняются в одном на-
правлении, однако вариация 
доходности финансового ин-
струмента выше, чем доход-
ность рынка. Другими слова-
ми, риск такого финансового 
инструмента выше. Включение 
подобных финансовых инстру-
ментов оправдано, если инве-
стор уверен, что доходность 
рынка будет демонстрировать 
исключительно рост. В таком 
случае инвестор может рассчи-
тывать на получение доходно-
сти выше рынка, а финансо-
вый инструмент будет лидером 
роста. Однако если доходность 
рынка будет падать, доход-
ность финансового инструмен-
та будет падать еще сильнее – 
финансовый инструмент будет 
лидером падения.

Случай 5. Значение бета-ко-
эффициента принадлежит 
интервалу (–1; 0). Ситуация 
аналогична случаю принад-
лежности бета-коэффициента 
интервалу (0; 1), однако дина-
мика доходностей реализуется 
в разных направлениях.

Случай  6.  Бета-коэффици-
ент равен –1. В случае, когда 
β = –1, доходность финансо-
вого инструмента и доходность 
рынка меняются в одинаковой 
мере, однако в разных направ-
лениях.

Случай  7.  Бета-коэффици-
ент меньше –1. Ситуация ана-
логична четвёртому случаю, 
однако динамика доходностей 
финансовых инструментов ре-
ализуется в разных направле-
ниях.
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Для демонстрации влияния 
уровня доверия инвестора к 
информации на выбор опти-
мального портфеля финансо-
вых инструментов в условиях 
неопределённости на первом 
этапе исследования были скон-
струированы шесть различных 
портфелей – портфели Ω1, Ω2, 
…, Ω6. Отметим, что β – коэф-
фициент портфеля определя-
ется соотношением 

1

,

n

p i i
i

xβ β
=

= ∑
где βi – коэффициент Шарпа 
i-го финансового инструмента;
βp – коэффициент Шарпа 
сконструированного портфеля;
xi – ценовая доля i-го финан-
сового инструмента в скон-
струированном портфеле;
n – число финансовых инстру-
ментов в портфеле. 

В процессе конструиро-
вания учтены три принци-
пиальные стратегии отбора 
финансовых инструментов в 
портфель на основе бетта-ко-
эффициентов. Остановимся 
на особенностях каждой стра-
тегии и специфики соответ-
ствующих портфелей. Заме-
тим, что предварительно были 
вычислены β-коэффициенты 
всех входящих финансовых 
инструментов, что позволило 
адаптировать требования инве-
сторов к меняющимся услови-
ям финансового рынка, а так-
же учесть их индивидуальные 
предпочтения. 

При условии, что доход-
ность среднерыночного порт-
феля с течением времени бу-
дет снижаться, инвесторам 
целесообразно корректиро-
вать ценовые доли входящих 
в портфели финансовых ин-
струментов, уменьшая долю 
финансовых инструментов с 
крайне высокими значениями 
коэффициента Шарпа с целью 
уменьшения потенциальных 
потерь от размещения денеж-
ных средств. Однако если до-
ходность среднерыночного 
портфеля, выраженного ры-
ночным индексом, с течени-
ем времени будет возрастать, 

инвесторам следует активно 
управлять портфелем – кор-
ректировать ценовые доли вхо-
дящих в портфели финансовых 
инструментов, усиливая в нём 
роль финансовых инструмен-
тов с крайне высокими значе-
ниями коэффициента Шарпа. 
Указанное управление порт-
фелем способно увеличить по-
тенциальную дополнительную 
доходность, получаемую инве-
стором от размещения денеж-
ных средств в модифициро-
ванный портфель.

Не вызывает сомнений, 
что развитие приемов кон-
струирования и модификации 
портфелей на основе анали-
за коэффициентов Шарпа и 
прогнозирования динамики 
финансового рынка позволит 
инвесторам принимать реше-
ния о размещении денежных 
средств в более устойчивых 
портфелях. Расширение пред-
ставлений инвесторов о ко-
личественных методах и ма-
тематическом моделировании 
финансовых ситуаций также 
способствует повышению ка-
чества принимаемых реше-
ний, позволяет оперативно 
реагировать на волатильность 
финансовых рынков. Опишем 
три принципиальных вариан-
та инвестиционных стратегий, 
содержание которых составля-
ет основу приемов управления 
портфелями в условиях нео-
пределенности.

Первый вариант страте-
гии инвестора подразумевает 
включение в конструируемый 
портфель только тех финан-
совых инструментов, которые 
обладают крайне высоким зна-
чением коэффициента Шар-
па. Заметим, что большинство 
включенных в портфели Ω1 и 
Ω2 финансовых инструментов 
имеют коэффициенты Шарпа, 
близкие к единице или превы-
шающие единицу. Как извест-
но, финансовые инструменты 
с высокими коэффициентами 
Шарпа традиционно включа-
ются в конструируемый порт-
фель с целью увеличения его 
ожидаемой доходности. 

Однако рост доходности 
возможет исключительно при 
условии роста финансового 
рынка. Действительно, неко-
торые финансовые инструмен-
ты высоко чувствительны к 
динамике финансового рынка, 
размещение в них денежных 
средств способно обеспечить 
инвестору сравнительно более 
высокую доходность. Важно 
понимать, что в случае падения 
рынка размещение денежных 
средств в сконструированные 
портфели Ω1 и Ω2 сопрово-
ждаются большим риском, по-
скольку котировки входящих в 
них финансовых инструментов 
демонстрируют существенную 
отрицательную динамику в пе-
риоды падения рынка. 

Второй вариант страте-
гии инвестора предполагает 
включение в конструируемый 
портфель только тех финансо-
вых инструментов, которые ха-
рактеризуются крайне низким 
значением коэффициентов 
Шарпа. Такие финансовые ин-
струменты слабо реагируют на 
динамику финансового рынка, 
что позволяет нейтрализовать 
изменчивость реальной доход-
ности портфеля в периоды не-
линейной динамики финансо-
вого рынка. Принято считать, 
что финансовые инструменты, 
обладающие низкими значе-
ниями коэффициента Шар-
па, оправданно включаются в 
портфель, если инвестор из-
бегает риск. При изменении 
отношения инвестора к ри-
ску ранее сконструированный 
портфель может быть модифи-
цирован путём усиления роли 
финансовых инструментов с 
высокими коэффициентами 
Шарпа (инвестор готов идти 
на риск) или низкими коэф-
фициентами Шарпа (инвестор 
стремится исключить риск).

Практика анализа портфе-
лей финансовых инструментов 
показывает, что портфели с 
низким значением коэффици-
ентов Шарпа обычно не обе-
спечивает высокой доходности, 
сопоставимой с доходностью 
портфелей с высокими коэф-
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фициентами Шарпа. Однако 
они могут обеспечить инвесто-
ру более стабильную и предска-
зуемую доходность от размеще-
ния денежных средств. Таким 
образом, обращение к портфе-
лям Ω4 и Ω5 подразумевает ре-
ализацию более осторожного, 
консервативного подхода к ин-
вестированию, который также 
имеет право на существование 
с учётом неопределенности фи-
нансового рынка.

Третий вариант стратегии 
инвестора основан на включе-
нии в конструируемый портфель 
тех финансовых инструментов, 
которые имеют средние значе-
ния коэффициентов Шарпа. В 
соответствии с указанной стра-
тегией в процессе исследования 
были сконструированы портфе-
ли Ω5 и Ω6. Для этого предвари-
тельно отобранные финансовые 
инструменты со средними зна-
чениями коэффициентов Шар-
па, вычисленные по реальным 
финансовым данным, были 
включены в портфели с целью 
обеспечения желаемого баланса 
между их рисковой и доходной 
составляющей.

Благодаря реализации опи-
санного подхода к констру-
ированию, портфели Ω3 и Ω5 
обладают умеренной чувстви-
тельностью к динамике финан-
сового рынка. Указанная осо-
бенность позволяет инвестору 
рассчитывать на некоторую за-
щиту от риска, однако при этом 
не исключать возможности 
получить относительно хоро-
шую доходность. Отметим, что 
портфели Ω3 и Ω5 по сравне-
нию с ранее представленными 
портфелями в большей степени 
диверсифицированы, что также 
способно повысить устойчи-
вость характеристик портфеля 
в различных условиях с учётом 
финансовой неопределенности.

Отметим, что в проведен-
ном исследовании анализиру-
ются все три стратегии (по две 
стратегии инвестора на каждый 
вариант, с различной степень 
выраженности волатильности). 
Все анализируемые в рамках 
исследования портфели финан-

Таблица 1 / Table 1
Матрица доходностей портфелей

Portfolio yield matrix

Портфели
Состояния финансового рынка

C1 C2 C3 C4 C5

Ω1 -0,6255 -0,1257 0,0235 0,1328 0,6975
Ω2 -0,3458 -0,0875 0,0142 0,0971 0,3488
Ω3 -0,1755 -0,0742 0,0095 0,0742 0,1948
Ω4 0,6121 0,1453 0,0978 -0,1526 -0,4852
Ω5 0,3984 0,1487 0,0568 -0,1157 -0,2918
Ω6 0,2125 0,1152 0,0135 -0,0253 -0,2954

Источник: расчёты авторов на основе данных, представленных на официальном 
сайте инвестиционного холдинга «Финам» (www.finam.ru)

Source: calculations of the authors based on the data presented on the official website of 
the “Finam” investment holding (www.finam.ru)

Таблица 2 / Table 2
Риск
Risk

Портфели
Состояния финансового рынка

C1 C2 C3 C4 C5

Ω1 1,2376 0,2744 0,0744 0 0
Ω2 0,9579 0,2361 0,0837 0,0357 0,3487
Ω3 0,7876 0,2228 0,0884 0,0587 0,5027
Ω4 0 0,0034 0 0,2855 1,1827
Ω5 0,2137 0 0,0411 0,2486 0,9893
Ω6 0,3997 0,0335 0,0843 0,1581 0,9929

Источник: расчёты авторов

Source: authors’ calculations

совых инструментов являют-
ся портфелями максимальной 
доходности с ограничением 
на коэффициент Шарпа. При 
этом каждая из представлен-
ных трёх стратегии размещения 
денежных средств учитывает, 
что коэффициенты Шарпа вы-
ступают количественной мерой 
чувствительности финансового 
инструмента к изменениям в 
рыночном индексе (среднеры-
ночном портфеле). 

В таблице 1 представим дан-
ные о количественной оценке 
суточных доходностей шести 
предварительно сконструиро-
ванных портфелей, каждый 
из которых состоит от 15 до 
20 финансовых инструментов. 
Для конструирования матри-
цы игры используем подход, 
описанный в статьях [21; 22] 
и заключающийся в реали-
зации принципа накопления 
доходности инвестора при ус-
ловии размещения денежных 
средств в конкретном портфе-
ле финансовых инструментов 

(чистая стратегия) и реализа-
ции природой (финансового 
рынка) одного из возможных 
состояний. С математической 
точки зрения построенная мо-
дель является игровой моделью 
с природой – обобщённым 
противником, характеризую-
щимся сложным поведением.

Определим наибольшие 
значения доходности, которые 
может получить инвестор в ка-
ждом из возможных состояний 
финансового рынка. Согласно 
имеющимся данным такими 
наибольшими значениями яв-
ляются

γ1 = 0,6121; γ2 = 0,1487;  
γ3 = 0,0978; γ4 = 0,1328;  

γ5 = 0,6975. 

Нахождение наибольших 
значений доходностей для 
каждого из рассматриваемых 
состояний финансового рынка 
позволили перейти к матрице 
рисков, однозначно порождае-
мой матрицей доходностей (та-
блица 2). Заметим, что наличие 
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нулевых элементов в таблице 2 
свидетельствует об отсутствии 
отклонений реальной доходно-
сти инвестора от максимально 
возможной доходности.

Расчёт вероятностей реали-
зации природой каждого из воз-
можных состояний представим 
в таблице 3. В процессе иссле-
дования были проанализирова-
ны 503 торговых дня (за 2023 и 
2024 годы). Отметим, что C1 – 
состояние финансового рынка, 
характеризующееся значитель-
ным падением его доходности 
(доходности среднерыночного 
портфеля), C5 – состояние фи-
нансового рынка, характеризу-
ющееся значительным ростом 
его доходности (доходности 
среднерыночного портфеля).\

Результаты

Реализация критериев 
Вальда и Сэвиджа к анализи-
руемой задаче выбора инве-
стором оптимальной стратегии 
размещения денежных средств 
свидетельствует об оптималь-
ной стратегии Ω3. Напомним, 
что портфель финансовых ин-
струментов Ω3 характеризуется 
средним положительным зна-
чением бетта-коэффициента. 
Выявленная особенность нару-
шает общий случай, согласно 
которому применение крите-
рия Вальда (максиминной до-
ходности) и критерия Сэвиджа 
(минимаксного риска) не при-
водит к одинаковым результа-
тов при принятии финансовых 
решений в условиях полной 
неопределенности. Показате-
ли эффективности и неэффек-
тивности стратегий инвестора 
при использовании критериев 
Вальда, Сэвиджа, Байеса отно-
сительно доходности и риска 
представлены в таблице 4.

Критерий Байеса относи-
тельно матрицы доходностей 
ориентирует инвестора на вы-
бор стратегии, обладающей 
максимальным значением ма-
тематического ожидания до-
ходности. Такой стратегией яв-
ляется стратегия размещения 
денежных средств в портфель 

Таблица 3 / Table 3

Оценка вероятностей состояний
Estimation of state probabilities

Состояния финансового рынка
Сумма

C1 C2 C3 C4 C5

47 112 186 102 56 503
0,0934 0,2227 0,3698 0,2028 0,1113 1

Источник: расчёты авторов

Source: authors’ calculations

Таблица 4 / Table 4

Показатели эффективности и неэффективности стратегий инвестора 
при использовании критериев Вальда, Сэвиджа, Байеса относительно 

доходности и риска
Indexes of efficiency and inefficiency of investor strategies using Wald, 

Savage, Bayes criteria regarding profitability and risk

Портфели

Критерии
относительно доходности

Критерии
относительно риска

Критерий 
Вальда

Критерий 
Байеса

Критерий 
Севиджа

Критерий 
Байеса

Ω1 -0,6255 0,0268 1,2376 0,2042
Ω2 -0,3458 0,0120 0,9579 0,2191
Ω3 -0,1755 0,0073 0,7876 0,2238
Ω4 -0,4852 0,0408 1,1827 0,1903
Ω5 -0,2918 0,0354 0,9893 0,1957
Ω6 -0,2954 0,0125 0,9929 0,2186

Оптимальный 
портфель  

Ω3  
Ω1  

Ω3  
Ω4

Источник: расчёты авторов

Source: authors’ calculations

Ω1, обладающий максималь-
ным значением бетта-коэф-
фициента из рассматриваемых 
в рамках исследования. Вы-
явленную особенность мож-
но объяснить относительно 
высокой вероятностью 0,6839 
наступления случайных собы-
тий C3, C4 и C5 (незначитель-
ное падение и незначительный 
рост доходности, умеренный 
рост доходности, существен-
ный рост доходности соот-
ветственно), что может быть 
интерпретировано как пози-
тивный сценарий. Так, в ус-
ловиях позитивного сценарий 
логично размещать денежные 
средства в портфель финансо-
вых инструментов с высокой 
волатильностью.

Критерий Байеса относи-
тельно матрицы доходностей 
ориентирует инвестора на вы-
бор стратегии, обладающей 
минимальным значением ма-
тематического ожидания ри-

ска. Учёт вероятностей реали-
зации состояний природы за 
503 торговых дня позволил в 
процессе исследования устано-
вить, что минимально возмож-
ное значение математического 
ожидания риска равно 0,1903. 
Оно соответствует портфелю 
Ω4, обладающему самым низ-
ким значением бетта-коэффи-
циента (менее -1). Выявлен-
ная особенность может быть 
объяснена направленностью 
критерия не на максимизацию 
доходности инвестора или по-
лучение им наилучшего, га-
рантированного результата в 
наихудших условиях, а на ми-
нимизацию отклонений реаль-
ных значений доходности от 
размещения денежных средств 
в один из сконструированных 
портфелей, от максимально 
возможной. Обратим внима-
ние, что портфель Ω4 при усло-
вии реализации финансовым 
рынком состояний C1 или C3 
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Заключение

Теоретико-игровое моде-
лирования обладает значи-
тельным исследовательским 
потенциалом для учёта ин-
дивидуальных представлений 
инвестора, в том числе уров-
ня его доверия к имеющейся 
информации. В качестве пер-
спектив исследования укажем 
развитие методологии анализа 
влияния уровня доверия инве-
стора к информации на выбор 
оптимального портфеля фи-
нансовых инструментов пу-
тём анализа матрицы рисков 
и сравнения чувствительности 
оптимальных стратегий инве-
стора к динамике уровня дове-
рия к информации. Перспек-
тивным направлением также 
представляется построение и 
анализа игровой модели про-
гнозирования поведения инве-
стора с включением большего 
количества чистых стратегий – 
альтернативных  портфелей 
финансовых инструментов, а 
также реализация смешанного 
расширения соответствующей 
игровой модели.

В процессе исследования 
влияния уровня доверия инве-
стора к информации на выбор 
оптимального портфеля фи-
нансовых инструментов раз-
работана и реализована проце-
дурная схема конструирования 
и анализа портфелей финансо-
вых инструментов с учётом ин-
дивидуальных предпочтений 
инвестора. Результатом реа-
лизации первой процедуры – 
«Оценка коэффициентов Шарпа 
финансовых инструментов на 
основе реальных данных для при-
нятия решения о включении в 
портфель» являются значения 
коэффициентов Шарпа как 
количественные характеристи-
ки волатильности их доходно-
сти. Результатом реализации 
второй процедуры – «Кла-
стеризация альтернативных 
финансовых инструментов» 
является разбиение альтерна-
тивных финансовых инстру-
ментов на несколько класте-
ров, например, с низкими, 

Таблица 5 / Table 5

Выбор оптимального портфеля 
Choosing the best portfolio

Портфели
Уровень доверия инвестора

0 … 0,8

Ω1 -0,6255 … -0,1036

Ω2 -0,3458 … -0,0596

Ω3 -0,1755 … -0,0292

Ω4 -0,4852 … -0,0644

Ω5 -0,2918 … -0,0301

Ω6 -0,2954 … -0,0491

Таблица 6 / Table 6

Выбор оптимального портфеля
Choosing the best portfolio

Портфели
Уровень доверия инвестора

0,81 … 0,97

Ω1 -0,0971 … 0,0073

Ω2 -0,0560 … 0,0012

Ω3 -0,0274 … 0,0018

Ω4 -0,0592 … 0,0250

Ω5 -0,0268 … 0,0256

Ω6 -0,0460 … 0,0033

Таблица 7 / Table 7

Выбор оптимального портфеля
Choosing the best portfolio

Портфели
Уровень доверия инвестора

0,98 … 1

Ω1 0,0138 … 0,0268

Ω2 0,0048 … 0,0120

Ω3 0,0037 … 0,0073

Ω4 0,0302 … 0,0408

Ω5 0,0288 … 0,0354

Ω6 0,0063 … 0,0125

характеризуется нулевым зна-
чением риска (реальная доход-
ность совпадает с максимально 
возможной).

Выбор оптимального порт-
феля из сконструированных 
портфелей Ω1, Ω2, …, Ω6 осу-
ществлён путём расчёта пока-
зателей эффективности порт-
фелей по критерию Ходжа 
– Лемана, применяемому для 
принятия решений в условиях 
частичной неопределенности. 
Сравнение показателей эф-
фективности стратегий инве-
стора позволяют сделать вывод 

о том, что портфель Ω3 явля-
ется оптимальным вариантом 
размещения денежных средств 
при условии низкого, средне-
го и средневысокого уровней 
доверия к информации. Если 
инвестор имеет высокий уро-
вень доверия к информации, 
то оптимальным вариантом 
размещения денежных средств 
является портфель Ω5. При ус-
ловии крайне высокого уровня 
доверия инвестора к информа-
ции оптимальной стратегией 
размещения денежных средств 
является портфель Ω4.
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средними и высокими значе-
ниями коэффициентов Шарпа. 
Выделение кластеров позволя-
ет акцентировать внимание на 
динамику доходностей финан-
совых инструментов, принад-
лежащих одному кластеру. Ре-
зультатом реализации третьей 
процедуры – «Анализ страте-
гий конструирования портфелей 
финансовых инструментов на 
основе коэффициентов Шарпа» 
является формирование не-
скольких стратегий создания 
портфелей. Результатом реали-
зации четвёртой процедуры  – 
«Конструирование портфелей в 
соответствии с представлен-
ными стратегиями инвестора» 
является множество альтер-
нативных портфелей финан-
совых инструментов, предна-
значенных для размещения 
денежных средств.

Результатом реализации 
пятой процедуры – «Выбор и 
описание состояний финансово-
го рынка, определяемых рыноч-
ным индексом» является мно-
жество возможных состояний 
финансового рынка. Результа-
том реализации шестой проце-
дуры  – «Построение матрицы 
доходностей» является матрица 
доходностей. Нахождение всех 
её элементов позволяет свести 
анализируемую ситуацию к игре 
с природой – обобщенным про-
тивником, характеризующимся 
сложным поведением. Резуль-
татом реализации седьмой про-
цедуры – «Определение вероят-
ностей состояний финансового 
рынка» являются оценки вероят-
ностей реализации финансовым 
рынком каждого из возможных 
состояний.  Обратим внимание, 
что все рассматриваемые состо-

яния рынка должны образовы-
вать полную группу случайных 
событий. Результатом реализа-
ции пятой процедуры  – «На-
хождение оптимального портфе-
ля финансовых инструментов с 
учётом уровня доверия инвестора 
к информации» является множе-
ство оптимальных портфелей 
финансовых инструментов в 
смысле выбранного критерия.

Реализация разработанной 
в процессе исследования про-
цедурной схемы позволяет от-
носительно гибко подойти к 
анализу влияния уровня дове-
рия инвестора к информации 
на выбор оптимального порт-
феля финансовых инструмен-
тов и может быть использована 
в процессе учёта индивидуаль-
ных представлений инвестора 
и работы с реальными финан-
совыми данными.
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