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СПЕЦИФИКА РОССИЙСКОЙ МОДЕЛИ УПРАВЛЕНИЯ РЕСУРСАМИ ФИРМЫ

С. В. Орехова, В. Ж. Дубровский

Ограничения на экономический рост, с которыми столкнулась российская экономика в последние 
несколько лет (кризис, санкции), вызвали не только очевидное «сжатие» экономики, эффекты неу-
стойчивости экономических и финансовых институтов, но и высокую степень неопределенности 
будущего для всех хозяйствующих субъектов, зачастую принимающей форму поиска приоритетного 
порядка и выбора модели инвестиционной политики.

Данное исследование направлено на объяснение причин выбора наиболее предпочтительных для 
российских компаний моделей инвестирования в различные виды ресурсов. 

Основу критического осмысления проблемы составляют обоснование и выделение двух групп 
факторов, условно определяющих готовность российских компаний инвестировать в те или иные 
ресурсы. К первой группе факторов отнесены свойства ресурсов: ценность, гибкость, специфич-
ность, комплементарность, степень контроля со стороны инвестора и ряд других. Вторую группу 
образуют факторы, связанные с актуальной спецификой институционального окружения россий-
ского бизнеса. Своеобразный синтез свойств ресурсов и особенностей институциональной среды 
приводят инвесторов к осмысленному выбору физических и отношенческих активов в качестве ос-
новных объектов инвестирования. Тогда как учитывающая характер экономической конъюнктуры 
склонность вкладывать в человеческий капитал и организационные ресурсы себя практически не 
проявляет. Такая ресурсная стратегия может иметь для российской экономики ряд отрицатель-
ных эффектов в долгосрочном периоде. Данные выводы подтверждаются результатами соответ-
ствующего эмпирического анализа.

Ключевые слова: ресурсы, свойства ресурсов, институциональная среда, ресурсная стратегия фирмы, инвестирова-
ние

Введение

В конце 2014 года Россия столкнулась с фе-
номеном так называемых «черных лебедей» 
(термин из [17]), то есть целым рядом событий, 
характеризующихся, с одной стороны, непред-
сказуемостью, с другой — серьезными послед-
ствиями для российской экономики. Падение 
цен на нефть, бесконтрольная девальвация 
отечественной валюты, ограничение возмож-
ности выгодно привлекать внешние источ-
ники финансирования экономики в связи с 
известными санкциями со стороны стран за-
падной коалиции — лишь некоторые из общего 
числа факторов, вызвавших беспрецедентный 
экономический кризис. Вместе с тем рефлек-
сивная реакция на геополитические вызовы, 
выразившаяся в действиях по снижению опре-
деленной зависимости от импорта и давления 
конкурентов, дает шанс необходимым измене-
ниям структуры экономики, развитию широ-
кого ряда российских отраслей.

С другой стороны, сырьевая направленность 
является давней проблемой отечественного 
бизнеса. В связи с чем как научное сообщество, 
так и политико-экономические элиты деклари-
руют необходимость расширить применение в 
общественном производстве нематериальных 
ресурсов, способных принести относительно 
быстрый и в то же время труднокопируемый 
эффект. Это оказывается тем более важно, если 
учитывать основные направления развития 
мировой экономики. В частности, как отме-
чают достаточно авторитетные специалисты 
[12, с. 140], общая (мировая) тенденция струк-
турных сдвигов характеризуется, прежде всего, 
перемещением из центра на периферию так 
называемых «тяжелых» отраслей. Объективно 
это происходит в силу нарастающих различий 
в стоимости рабочей силы, а также по экологи-
ческим соображениям. Нет сомнений, что это 
долгосрочная тенденция. Наряду с этим фор-
мируется встречный поток — «утечка мозгов» с 
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периферии в центр, где бизнес все больше ори-
ентирован на использование так называемых 
soft-технологий. Особенность таких техноло-
гий заключается в том, что они требуют во все 
больших масштабах интеллектуальных ресур-
сов, базирующихся на человеческом капитале. 
Соответственно страны, которые создают луч-
шие условия для сохранения и развития чело-
веческого капитала, и являются «центром» но-
вой мировой экономической системы [24, 26].

В этих условиях важно не просто понимать, 
какими ресурсами обладает российская эко-
номика, но, главное, с точки зрения выгод для 
всей российской экономики в целом сделать 
правильный выбор инвестиционных ориенти-
ров.

Постановка проблемы учитывает следую-
щий ряд условий и обстоятельств.

Общий смысл того, что мы называем ресур-
сами, означает все то, что обеспечивает устой-
чивое функционирование фирмы. Изучив 
имеющиеся классификации ресурсов [13] и не 
считая необходимым предлагать нечто новое, 
возьмем за основу типологию ресурсного порт-
феля фирмы, предложенную Й. Руусом с соав-
торами [16, с. 24–25], поскольку эта типология 
лучше, нежели другие, отвечает целям и зада-
чам данного исследования. Выбрав несколько 
иной формат представления, сосредоточим 
внимание на пяти группах ресурсов фирмы (в 
оригинале названных «активами»), каждая из 
которых может иметь как материальную, так и 
нематериальную составляющие:

1)	человеческие (уровень знаний, умений и 
навыков персонала, т. е. его компетентность); 

2)	отношенческие (наличие регулярно вос-
производимых отношений с постоянным кру-
гом поставщиков, клиентов; организация ка-
налов сбыта; бренд и имидж компании; и др.);

3)	организационные (построение основных 
бизнес-процессов, сложившаяся модель орга-
низационной культуры, информационные ре-
сурсы компании и др.); 

4)	физические (сырьевая база, оборудова-
ние, технологии и др.);

5)	финансовые (не только денежные сред-
ства в той или иной форме, но и система фи-
нансовой отчетности; качественные и количе-
ственные результаты работы по формирова-
нию положительной инвестиционной репута-
ции и др.).

Очевидно, что для достижения определен-
ного результата деятельности фирмы могут 
использовать самые различные комбинации 
ресурсов. Связывая это обстоятельство с из-
вестной экономической ситуацией, предста-

вим, что ряд ресурсов (например, финансовых, 
а в ряде отраслей — физических и отношенче-
ских) стал менее доступным для использова-
ния в производстве. В этой ситуации ресурсы, 
которые генерирует сама фирма (результат 
мобилизации человеческого и организацион-
ного капитала, в первую очередь), являются не 
только компромиссным источником дополни-
тельного дохода, но, компенсируя недостаток 
дефицитного ресурса, служат условием прира-
щения реальных активов.

Цель исследования — обоснование приори-
тетной для российских компаний ресурсной 
стратегии, определяющей выбор модели инве-
стирования в конкретный вид ресурсов в пред-
ложенных условиях. Достижение поставленной 
цели решает следующий ряд задач:

1)	выявление условий и факторов, которые 
принимаются во внимание российскими ком-
паниями при определении характера, направ-
ления и масштаба инвестиций в развитие того 
или иного ресурса;

2)	проведение эмпирического анализа для 
оценки готовности российских компаний ин-
вестировать в различные виды ресурсов;

3)	интерпретация полученных результатов, 
которая объясняет приоритетный выбор мо-
дели инвестирования, характеризующий суть 
ресурсной стратегии российских компаний.

Теоретико-методологическая основа иссле-
дования базируется на положениях ресурсной 
теории, отношенческого подхода, концепции 
ресурсной зависимости, неоинституциональ-
ной экономики. Эмпирический анализ выпол-
няется с использованием методов статистиче-
ского и эконометрического анализа, включая 
методы наименьших квадратов и бинарного 
выбора.

Фундаментальное объяснение российской 
модели управления ресурсами 

Экономические теории, связывающие фор-
мирование долгосрочных конкурентных пре-
имуществ фирмы с эффективностью управле-
ния ресурсами, вкладывают различный смысл 
в его содержание. 

Так, ключевая идея современной ресурсной 
концепции (RBV, resource-based view) состоит в 
том, что источником устойчивых конкурент-
ных преимуществ фирмы является неоднород-
ность ресурсов, которая объясняется их специ-
фической трансформацией внутри фирмы. 
Ресурсы здесь — это основанные на факторах 
производства специфические активы фирмы, 
которые трудно или невозможно имитировать 
[37, p. 516]. 
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Первую аналитическую схему оценки 
свойств ресурсов в рамках ресурсного подхода 
сформулировал Дж. Барни, предложив четыре 
измеряющих параметра [24]: ценность (value 
— V), редкость (rarity — R), невозможность ко-
пирования (imitability — I) и незаменимость мо-
дели организации (organization — O). 

Исследование Дж. Барни дало мощный 
толчок использованию данной аналитиче-
ской конструкции в других работах. Р. Амит 
и П. Шумакер [22] уточняют свойства ресур-
сов следующим образом. Ценность состоит из 
внешней ценности (стратегические факторы) и 
комплементарности ресурсов внутри фирмы; 
редкость определяется физической редкостью 
ресурса и (или) малой возможностью его куп-
ли-продажи; невозможность копирования раз-
делена на просто невозможность копирования 
и низкую замещаемость ресурсов; свойство 
«организация» делится на обеспечение при-
своения экономических выгод и устойчивость 
самих конфигураций.

По мнению Д. Коллис и С. Монтгомери, цен-
ность ресурса создают три фактора: редкость, 
соответствие и спрос, то есть ценность является 
следствием редкости, а не самостоятельным 
атрибутом ресурса, как полагает Дж. Барни. 
Данное утверждение представляется спорным, 
так как ценность как свойство ресурса может 
быть обусловлена иными факторами, чем ред-
кость. Кроме того, авторы указывают [11, с. 45], 
что ресурсы нельзя оценивать в отрыве от дру-
гих факторов, поскольку их ценность определя-
ется во взаимодействии с рыночными силами.

В исследовании М. Петераф [33] выделено 
четыре критерия, которым должны соответ-
ствовать ресурсы фирмы для генерирования 
устойчивых конкурентных преимуществ: не-
однородность ресурсов; ex ante ограничения 
конкуренции (генерировать ренты могут лишь 
те ресурсы, которые куплены по цене ниже их 
дисконтированной стоимости); ex post ограни-
чения конкуренции (трудность имитации ре-
сурса) и несовершенная мобильность ресурсов. 

Таким образом, согласно ресурсному под-
ходу, можно выделить четыре значимых свой-
ства ресурсов в обеспечении конкурентоспо-
собности фирмы:

1)	ценность — способность ресурса предот-
вращать угрозы внешней среды и реализовать 
сильные стороны внутренней среды фирмы;

2)	долговечность — способность ресурса не 
ухудшать свою ценность со временем; ско-
рость, с которой ресурсы исчерпываются;

3)	редкость — отсутствие прямого доступа к 
ресурсу;

4)	замещаемость — сложность имитации и 
воспроизводства ресурса.

Совокупный ресурсный портфель опреде-
ляет «степень изоляции» (термин из [33]) име-
ющихся конкурентных преимуществ фирмы от 
копирования конкурентами. Кроме того, к ме-
ханизмам изоляции можно отнести так назы-
ваемую «причинную неоднозначность» (causal 
ambiguity), то есть отсутствие четкой взаимос-
вязи между наличием определенного вида ре-
сурса ввиду его трудной копируемости и уни-
кальности.

Сложность имитации ресурса является клю-
чевым фактором выбора способа инвестиро-
вания и в концепциях неоинституциональной 
экономики, но его значимость объясняется не 
ценностью ресурса, а ростом трансакционных 
издержек. Так, в теории контрактов и теории 
трансакционных издержек выделяют два па-
раметра, влияющих на мотивацию индивидов 
к инвестированию в ресурсы: специфичность 
актива и сложность измерения его характери-
стик.

Ресурсы здесь представляют собой специ-
фические активы, которые не могут быть ис-
пользованы альтернативным образом без 
существенной потери в их потенциале [19, 
с. 167]. Именно проблема перемещения ресур-
сов делает их неоднородность долгосрочной, а 
конкурентные преимущества — устойчивыми. 

По сложности измерения характеристик вы-
деляют товары с инспекционными, экспери-
ментальными и доверительными качествами 
[28, 30]. Сложность измерения определяет уро-
вень трансакционных издержек в контрактах, 
а соответственно, может повлиять на решение 
инвестора по поводу условий сделки. 

Также существует некоторое сходство со-
временной ресурсной концепции с теорией 
ресурсной зависимости. Суть теории заключа-
ется в том, что организация зависит от деловой 
среды прямо пропорционально своей потреб-
ности в ресурсах. Обладание стратегическими 
ресурсами увеличивает независимость фирмы 
от изменений внешней среды.

Основоположники теории ресурсной за-
висимости Дж. Пфеффер и Дж. Саланчик [14, 
с. 156–157] выделяют два свойства, опреде-
ляющих значимость ресурса для фирмы. Это 
относительный объем (размер) необходи-
мого ресурса (например, для консалтингового 
агентства главным ресурсом будет являться 
человеческий капитал) и его критичность для 
функционирования организации (например, 
размер издержек на электроэнергию для мно-
гих видов бизнеса будет незначительным, но 
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без этого ресурса деятельность фирмы невоз-
можна).

Согласно отношенческому подходу 
(relational view), основоположниками которого 
являются Дж. Х. Дайер и Х. Сингх [30], способ-
ность компании аккумулировать и собирать 
рыночные ресурсы, тем самым раздвигая гра-
ницы рынка, и есть основной фактор долго-
срочного успеха фирмы. Единицей анализа 
здесь выступает межорганизационная сеть, в 
рамках которой предполагается использовать 
коллективные активы нескольких фирм, рас-
положенных (как правило, но не всегда) на раз-
ных стадиях цепочки создания ценности. 

В отношенческом подходе, помимо свой-
ства долговечности, наиболее значимыми ха-
рактеристиками ресурса признаются следую-
щие:

1)	комплементарность — возможность со-
вмещения ресурса с другими с целью получе-
ния отношенческой ренты;

2)	гибкость — возможность применения ре-
сурса для различных стратегий без существен-
ного изменения его значимости и затрат;

3)	аддитивность — свойство, состоящее в 
том, что значение величины, соответствующее 
целому объекту, равно сумме значений вели-
чин, соответствующих его частям.

В основе главного различия ресурсного и 
отношенческого подходов лежит выбор источ-
ника устойчивого конкурентного преимуще-
ства: за счет механизмов изоляции (принцип 
«никто не сможет этого повторить») или за счет 
способности «собирания» ресурсов, не принад-
лежащих компании. Свойство «причинной не-
однозначности» актива для участников сети, в 
отличие от сторонников ресурсного подхода, 
является фактором снижения инвестиционной 
привлекательности ресурса.

Комплексное решение по выбору приори-
тетов инвестирования в ресурсы предложил 
Р. М. Грант [3, с. 160–163]. Он определил наибо-
лее значимые свойства ресурсов по уровню по-
тенциала их прибыльности: на стадии созда-
ния преимущества — редкость и актуальность 
(уместность) ресурса; на стадии создания 
устойчивости преимущества — длительность 
использования, возможность имитации и воз-
можность переноса ресурса; на стадии присво-
ения результатов — права собственности на ре-
сурс, уровень рыночной власти и встроенность 
в процессы.

Любые из перечисленных свойств могут 
обеспечивать фирме устойчивые конкурент-
ные преимущества, но возможности их при-
менения будут зависеть от факторов внешней 

среды. Соответственно, выбор ресурсной стра-
тегии определяется институциональным окру-
жением фирмы.

Таким образом, порядок инвестирования в 
различные виды ресурсов может быть объяс-
нен взаимовлиянием двух групп факторов: 

1)	сравнительными свойствами самого ре-
сурса;

2)	институциональными параметрами рын- 
ка, включающими специфические правила его 
функционирования (структурным фактором) 
и устойчивостью этих правил (динамическим 
фактором).

Безусловно, степень значимости различных 
видов ресурсов для того или иного вида биз-
неса может существенно различаться. Однако 
совокупность влияния этих двух групп факто-
ров определяет наиболее значимые критерии, 
определяющие вектор инвестирования. К та-
ким критериям, на наш взгляд, относятся:

1)	степень контроля над ресурсом со сто-
роны инвестора;

2)	степень риска от вложений;
3)	актуальность (соответствие запросам 

рынка);
4)	критичность (вклад в общий результат 

деятельности фирмы);
5)	накопленный ранее запас ресурса, опре-

деляющий размер инвестиций, необходимый 
для существенного улучшения стратегических 
позиций фирмы;

6)	способ передачи знаний по использова-
нию и применению ресурса [28].

Г. Стивенсон с соавторами [35] первыми ука-
зали, что при обосновании выбора форм инве-
стирования основным критерием может слу-
жить степень контроля над ресурсом, осталь-
ные лишь дополняют и уточняют его. При этом 
возможности контролировать ресурсы напря-
мую зависят от их свойств. Так, например, че-
ловеческие и организационные ресурсы могут 
быть полностью сгенерированы внутри фирмы, 
тогда как отношенческий капитал невозможно 
создать без построения внешних трансакций. 
Такая же ситуация наблюдается и при сравне-
нии физических и финансовых активов.

В некоторых исследованиях [16; 25] дока-
зывается, что в материальную часть ресурсов 
менее выгодно инвестировать, чем в немате-
риальную, поскольку материальные активы 
демонстрируют убывающую предельную от-
дачу, слабоспецифичны, относительно недол-
говечны. Но синтез вышеназванных факторов 
в российской экономике порождает институ-
циональную ловушку, когда вектор инвести-
ций направлен на менее рентабельные в дол-
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госрочной перспективе проекты. Объясним 
данную ситуацию.

Первая группа факторов связана со специфи-
ческими свойствами самого актива. Очевидно, 
что обладая высокой степенью ценности и ред-
кости, достаточным уровнем долговечности и, 
самое главное, возможностью воспроизвод-
ства, нематериальные ресурсы могут служить 
неисчерпаемым источником выгод и рент. В 
то же время ряд характеристик таких активов 
«блокирует» возможности их эффективного 
применения. 

Например, трудности использования чело-
веческого капитала как ресурса заключаются в 
следующем:

1)	отдача от инвестиций долгосрочна и опо-
средована. Знания и способности слабо осяза-
емы, а также и трудно измеримы;

2)	ресурс не может быть предметом куп-
ли-продажи; на рынке устанавливаются цены 
только за «аренду» человеческого капитала (в 
виде ставок заработной платы), тогда как цены 
на сам актив отсутствуют, что затрудняет стои-
мостную оценку его накопленных запасов;

3)	в результате разделения прав собствен-
ности на труд между работником и работодате-
лем существуют трудности контроля и прямого 
бенчмаркинга ресурса.

В связи с этим выбор модели инвестиро-
вания в человеческий капитал сопряжен с ре-
шением ряда спорных вопросов. В категорию 
каких работников инвестировать? Какие виды 
инвестиций являются самыми эффектив-
ными? Каково будет распределение «издержки 
— выгоды» между носителем и инвестором че-
ловеческого капитала в результате инвестиро-
вания? [34]. В целом непереносимость челове-
ческого капитала как специфического ресурса 
снижает уровень стратегической гибкости 
фирмы на рынке. Кроме того, в России вложе-
ния в человеческий капитал приносят мень-
шую отдачу, чем в физические активы [10].

При генерировании организационных ре-
сурсов фирмы могут испытывать еще боль-
шие трудности, связанные, в первую очередь, 
с коллективным характером данного актива. 
Основным «камнем преткновения» в реше-
ниях об инвестициях здесь является крайняя 
степень причинной неоднозначности ресурса.

С точки зрения инвестирования отношен-
ческий капитал будет иметь принципиально 
иные свойства, чем другие нематериальные 
ресурсы, так как инвестиции здесь направлены 
на выстраивание сети, то есть на поддержание 
внешних отношений. Помимо иного характера 
генерирования ресурса важным является воз-

можность использования активов сети, не при-
обретая их в собственность.

Таким образом, нематериальная часть ре-
сурсов фирмы имеет свойства, не всегда понят-
ные для управления и инвестирования, когда 
результаты трудно предсказуемы и измеримы, 
хотя, по некоторым оценкам, могут быть вну-
шительными.

Вторая группа факторов, определяющих ин-
вестиционную привлекательность вложений в 
различные виды ресурсов, связана с особенно-
стями и динамикой развития институтов и ин-
ституциональной среды российского рынка. 

Все нематериальные виды ресурсов апри-
ори являются более специфичными, чем мате-
риальные, что, как отмечалось выше, является 
основным источником долгосрочного успеха 
компаний. Однако в условиях регулярного (ча-
стотного) использования высокоспецифичных 
ресурсов фирмы могут попасть в ситуацию 
так называемой фундаментальной трансфор-
мации. Термин «фундаментальная трансфор-
мация» введен в [19, с.117–121] и означает 
переход от конкурентной ситуации, которая 
существует до заключения контракта, к отно-
шениям двусторонней зависимости. 

Более того, в условиях рыночной неопре-
деленности фирмы, согласно [36], выбирают 
только две из трех возможных форм управле-
ния: рынок (в случае неспецифичной сделки) 
или фирму (в случае специфичной сделки). 
Гибридная же форма управления, при которой 
и возникает фундаментальная трансформация, 
не используется в связи со значительными ри-
сками обеих сторон. Это означает, что в ситуа-
ции нестабильного институционального окру-
жения фирмы предпочитают вообще не инве-
стировать в специфические активы. 

Инвестирование в такие активы также 
сопряжено с «проблемой вымогательства» 
(hold-up) со стороны партнеров, особенно в 
случае неконтрактируемости ресурса. Под «не-
контрактируемостью» понимается невозмож-
ность подтвердить объем инвестиций в суде 
(термин из [4, с. 39–40]). После осуществления 
инвестиций партнер инвестора получает воз-
можность настаивать на пересмотре условий 
контракта, перераспределяя в свою пользу вы-
игрыш. Опасаясь подобного вымогательства со 
стороны партнера, фирмы склонны недоин-
вестировать в специфические активы, что не-
гативно влияет на взаимодействие в сети и ее 
общую эффективность. 

Существует и обратная проблема «избы-
точного инвестирования» [5], объясняемая 
желанием менеджеров контролировать макси-
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мальный объем ресурсов для укрепления сво-
его положения, особенно в условиях затяжного 
экономического кризиса.

Специфическими характеристиками рос-
сийской институциональной среды являются:

1)	Неустойчивость институтов и высокая 
турбулентность среды в целом.

Эмпирическое исследование Д. Миллера и 
Дж. Шамзи (см. по: [20, с. 271–273]) иллюстри-
рует, что ресурсы, основанные на собственно-
сти, обеспечивают прирост результативности 
компании только в стабильной среде. В России, 
начиная с 1990-х гг., турбулентность инсти-
туциональной среды была настолько велика 
(относительно других стран), что основной за-
дачей предпринимателя становилось ускоре-
ние оборачиваемости, а не развитие бизнеса и 
прирост активов. 

В условиях неопределенности основой кон-
курентоспособности является стратегическая 
гибкость и ликвидность активов. Владение 
специфическими ресурсами в этих условиях 
может стать обузой.

2)	Отсутствие прозрачных институциональ-
ных конструкций и инфорсмента, регламенти-
рующих «пучок» прав собственности. 

Как отмечалось, при обосновании выбора 
форм инвестирования критерием может слу-
жить степень контроля над ресурсом, причем 
границы контроля определяются полнотой и 
защищенностью прав собственности на ресурс. 

При разделении «пучка» прав на составные 
части важно понимать, что степень контроля, 
способы использования, стимулы к примене-
нию, издержки спецификации и контроля, а 
также ренты, получаемые от ресурса, суще-
ственно различаются. Также ценность любой 
собственности (читай — ресурса) зависит от 
набора прав, которые можно передать в ходе 
сделки. В конечном итоге содержание прав 
собственности оказывает «предсказуемое воз-
действие на аллокацию и использование ре-
сурсов» [29, с. 1139].

Другими словами, соглашаясь с позицией 
Э. Г. Фуруботна и Р. Рихтера [21, с. 93], отме-
тим, что выбор, который делает правообла-
датель, ограничен тремя видами стратегиче-
ских решений: а) по поводу содержания прав 
собственности как таковых (дискреционная 
составляющая); б) по деятельности на рынке 
прав собственности на различные активы 
(конкурентная составляющая); в) по функцио-
нированию на рынке товаров, производимых с 
помощью данной собственности. 

Целый ряд исследований [2, 7, 8, 9] иллю-
стрирует «размытость» прав собственников в 

России. Данный факт приводит к переводу ре-
сурсов в более защищенные формы (чаще всего 
деньги), причем даже с потерей эффективно-
сти. Кроме того, «при слабой защите прав соб-
ственности возникают стимулы к тому, чтобы 
направлять значительные средства на охрану 
«своих» и захват «чужих» активов» [9, с. 26].

Легализованный «захват» активов возмо-
жен при использовании стратегии самообеспе-
чения (bootstrapping strategy — термин из [35]), 
которая направлена на минимизацию и при-
обретения, и использования ресурсов. Данная 
стратегия объясняет использование отношен-
ческого подхода и ориентируется на кратко-
срочный рост продаж.

Характерной чертой российского корпо-
ративного сектора является активное уча-
стие контролирующих собственников в опе-
ративном управлении предприятиями [6]. 
Специфическое соотношение прав и обязан-
ностей собственника в России привело к шот-
термизму (short term, термин из [5]) — кратко-
срочной стратегии бизнеса, направленной на 
извлечение инсайдерской ренты. Такая рента 
носит не предпринимательский характер (по-
лучение прибыли в результате успешных биз-
нес-стратегий), а вытекает из права контроля 
над активами. 

Соответственно, основная цель инвести-
ций — обеспечение стабильной ренты, а не 
долгосрочный рост бизнеса. В результате из 
потенциально возможных инвестиционных 
проектов реализуются те, оценки эффективно-
сти которых свидетельствуют о возможности 
минимальными средствами и в кратчайшие 
сроки обеспечить загрузку оборудования, со-
хранить долю рынка, улучшить текущие опера-
ции (снизить расходы, увеличить доходы) или 
завершить уже начатые высокоэффективные 
проекты. Долгосрочные и дорогостоящие ин-
вестиции осуществляются редко, хотя могут 
иметь значительный потенциал. 

Обозначенные тенденции свидетельствуют 
о том, что российский бизнес активно исполь-
зует гибридные формы управления в своей 
практике, то есть, инвестирует в отношенче-
ский капитал (создание сетей). 

Данный вывод, на первый взгляд, расхо-
дится с теоретическими представлениями о 
том, что в условиях институциональной тур-
булентности гибридные формы управления 
невозможны в силу возрастающих трансакци-
онных издержек. Однако выбор такой модели 
управления ресурсами на российских пред-
приятиях не только подтверждается послед-
ними эмпирическими исследованиями [1; 15, 
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с. 517–538], но и может быть объяснен целым 
рядом причин. 

Во-первых, российская экономика, рекон-
струированная из советской, имеет серьез-
ное «гибридное наследие», когда большин-
ство производителей были заблокированы в 
рамках двусторонних отношений [1, с. 9]. Для 
того чтобы участники могли выбирать меха-
низм управления, им должны быть доступны 
альтернативные механизмы координации. 
Однако многие российские отраслевые рынки 
по-прежнему не являются конкурентными.

Во-вторых, на сегодняшний момент не су-
ществует четкой общепризнанной классифика-
ции гибридных форм, они трансформируются 
во времени и пространстве, под конкретный 
бизнес. Так, схема аутсорсинга, признанная ги-
бридной, в России представляет собой искус-
ственную конструкцию из материнской и до-
черней компаний. Дочерняя компания отделена 
от материнской юридически, но не имеет хозяй-
ственной самостоятельности. Таким образом, 
формально гибридная форма управления в рос-
сийской практике остается внутрифирменной.

И наконец, в-третьих, анализ гибридных 
форм важно проводить с учетом фактора власт-
ной асимметрии (термин из [30]), который кор-
ректирует представления о степени контроля 
над ресурсами различных участников в сети.

Вышеприведенный разбор позволяет лишь 
теоретически представлять факторы, которые 
могут приниматься во внимание российскими 

компаниями при определении характера, на-
правления и масштаба инвестиций в развитие 
того или иного ресурса. Но и сказанного доста-
точно, чтобы сформулировать выводы, кото-
рые мы считаем справедливыми для текущего 
момента.

1.	Для российских компаний стратегия шот-
термизма является приоритетной, поскольку 
означает стремление не инвестировать в раз-
витие собственных ресурсов, а выстраивать 
сети для использования чужих. Хотя для реали-
зации данной ресурсной стратегии требуются 
вложения в отношенческий капитал.

2.	Трудная копируемость ресурса в россий-
ских условиях является фактором, снижающим 
его альтернативную стоимость. Поэтому инве-
сторы используют те из них, которым наиме-
нее присущи специфические свойства, но та-
кого рода предпочтение не распространяется 
на их материальную составляющую.

Эмпирический анализ политики инвестирования 
российских компаний в различные виды ресурсов

Эмпирическая часть исследования посвя-
щена анализу результатов опроса руководите-
лей 108 компаний российских компаний, кото-
рые проранжировали уровень инвестиций по 
пяти группам ресурсов. Селекция предприятий 
из генеральной совокупности осуществлялась 
методом стратифицированной случайной вы-
борки. Период исследования — II полугодие 
2015 года. Определение рейтинга ресурсов 

Таблица 1
Описание переменных и результаты выборки

Переменная Описание Шкала и структура результатов

Вид ресурса (зави-
симая переменная)

Финансовые, физиче-
ские, отношенческие, 
организационные, 
человеческие

Каждому виду ресурсов присвоен ранг от 1 (инвестируют 
меньше всего) до 5 (инвестируют больше всего) в зависимости 
от приоритетности ресурса при инвестировании (ранги не 
повторяются)

Возраст компании
Количество лет, кото-
рое компания функ-
ционирует на рынке

22,2 % — менее 5 лет
31,5 % — от 5 до 10 лет
46,3 % — более 10 лет

Численность со-
трудников компа-
нии

Количество сотруд-
ников компании в 
целом, во всех подраз-
делениях и филиалах

33,3 % — менее 15 человек 
17,4 % — от 15 до 99 человек 
18 % — от 100 до 249 человек 
33,3 % — более 250 человек

Место расположе-
ния компании

Расположение ком-
пании, включая все 
филиалы и подразде-
ления

21 % — в небольшом городе с населением до 400 тыс. чел.;
42 % — в городе с численностью населения более 400 тыс. чел.;
10 % — в нескольких городах в рамках одной области;
23 % — в нескольких городах и областях;
4 % — в России и за рубежом

Вид экономиче-
ской деятельности 
компании

Область, в которой 
работает компания

25 % — производство продукции
20 % — оптовая или розничная торговля 
40 % — сфера услуг 
15 % — выполнение работ
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контролируется рядом переменных, представ-
ленных в таблице 1. Все переменные категори-
альные (упорядоченные) — вид ресурса, воз-
раст компании и численность сотрудников.

Поскольку использование регрессионного 
анализа предполагает последовательную «при-
вязку» к одному из типов ресурсов, остано-
вимся на оценке человеческого капитала, по-
скольку, как было сказано выше, именно этот 
актив является наиболее перспективным для 
российских предприятий в сложившихся эко-
номических условиях. В целом статистическое 
и эконометрическое оценивание было направ-
лено на верификацию следующих гипотез:

Н1. Российские предприятия инвестируют в 
нематериальные ресурсы (человеческий капи-
тал и организационные ресурсы) в последнюю 
очередь.

Н2. Человеческий капитал является более 
значимым для компаний, которые занимаются 
оказанием услуг.

Н3. Компании, которые работают на рынке 
длительное время, готовы инвестировать в че-
ловеческий капитал больше.

Н4. Крупные компании в большей степени 
готовы инвестировать в человеческий капитал.

Н5. Компании, которые работают на мо-
нопсонических рынках труда, в большей сте-
пени готовы инвестировать в человеческий 
капитал.

Наибольший интерес для проверки выдви-
нутых гипотез представляют распределения 
ответов по инвестиционной привлекательно-
сти различных видов ресурсов (табл. 2).

Результаты распределения относительных 
частот ранговых переменных по видам ресур-
сов свидетельствуют, что гипотеза о слабой 
инвестиционной привлекательности челове-
ческого капитала для российских компаний 
подтвердилась. Наибольшей инвестиционной 
привлекательностью обладают физические 
ресурсы — более 30 % респондентов опреде-
лили, что в этот вид ресурсов они инвестируют 
больше всего (ранг 5). 

Различия в распределениях проверялись по 
критерию Пирсона (табл. 3) и оказались значи-
мыми.

Анализ описательных статистик перемен-
ных (табл. 4) позволяет предполагать, что в 

Таблица 2
Распределение относительных частот для ранговых переменных по видам ресурсов, в которые инвести-

рует компания
Ранг Человеческие Финансовые Физические Отношенческие Организационные

1 (меньше всего) 25,00 % 23,15 % 22,22 % 11,11 % 18,52 %
2 21,30 % 21,30 % 14,81 % 21,30 % 21,30 %
3 23,15 % 16,67 % 10,19 % 19,44 % 30,56 %
4 19,44 % 16,67 % 20,37 % 20,37 % 23,15 %
5 (больше всего) 11,11 % 22,22 % 32,41 % 27,78 % 6,48 %
Средний ранг 2,703 2,935 3,259 3,324 2,777
Итоговый рей-
тинг ресурса 1 3 5 4 2

Таблица 3 
Статистика Пирсона (хи-квадрат) для сравнения распределений частот рангов по видам ресурсов
Виды ресурсов Финансовые Материальные Отношенческие Организационные

Финансовые
Физические 5.42
Отношенческие 5.87 8.77*

Организационные 15.43** 31.48** 19.16**

Человеческие 5.45 18.16** 13.85** 3.81

Примечание. ** — значимое различие в распределениях на уровне 0.01; * — значимое различие в распределениях на уровне 
0.05.

Таблица 4 
Дескриптивные (описательные) статистики иссле-

дования
Виды ресурсов Obs Std. Dev. Min Max

Финансовые 2.935185 1.499633 1 5
Материальные 3.259259 1.568309 1 5
Отношенческие 3.324074 1.313261 1 5
Организационные 2.777778 1.228996 1 5
Человеческие 2.703704 1.346407 1 5
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физические и отношенческие ресурсы компа-
нии инвестируют в среднем несколько более 
охотно. Данные результаты подтверждают те-
оретические выводы, предшествующие эмпи-
рическому анализу.

Проверка остальных гипотез осуществля-
лась методами наименьших квадратов и би-

нарного выбора. Базовая эконометрическая 
модель имеет следующий вид:

HRi = a0 + a1Agei + a2Empli +
+ a3Locationi + a4Sectori + ei,              (1)

где i — номер компании, HR — инвестиции 
компании человеческие ресурсы, Age — возраст 

Таблица 5 
Результаты регрессионного анализа методами наименьших квадратов и бинарного выбора

Показатели Спецификации модели
1 2 3 4

Возраст компании (базовая категория — возраст менее 1 года):

От 1 до 3 лет 0.436
(0.743)

0.436
(0.815)

–0.365
(0.815)

0.964
(0.800)

От 3 до 5 лет 0.940
(0.701)

0.940
(0.780)

0.045
(0.717)

1.536
(0.850)

От 5 до 10 лет 0.169
(0.586)

0.169
(0.729)

–0.137
(0.606)

0.429
(0.598)

Более 10 лет 0.141
(0.655)

0.141
(0.749)

–0.169
(0.696)

0.079
(0.701)

Численность сотрудников компании (базовая категория — менее 15 человек):

От 15 до 99 человек –0.177 –0.177 –0.061 –0.541
(0.388) (0.385) (0.416) (0.427)

От 100 до 249 человек –0.599 –0.599 –0.983 –0.215
(0.563) (0.477) (0.699) (0.651)

Более 250 человек 0.416 0.416 –0.146 0.954
(0.464) (0.469) (0.525) (0.541)

Расположение компании (базовая категория — в городе с численностью до 400 тыс.):
В городе с численностью 
населения более 400 тыс.

–0.741* –0.741* –0.348 –0.478
(0.346) (0.370) (0.368) (0.375)

В нескольких городах одной 
области 

–1.078* –1.078* –0.961 –1.345*

(0.521) (0.474) (0.677) (0.604)
В нескольких городах и обла-
стях России 

–0.324 –0.324 0.103 –0.289
(0.469) (0.494) (0.516) (0.531)

В России и за рубежом –0.176 –0.176 0.340 –0.076
0.723 (1.026) (0.758) (0.790)

Вид экономической деятельности компании (базовая категория — производство продукции):

Торговля 1.039*

(0.398)
1.039*

(0.390)
1.236**

(0.464)
1.099**

(0.479)

Услуги 0.183
(0.357)

0.183
(0.406)

0.153
(0.405)

0.127
(0.388)

Выполнение договоров под-
ряда и др. видов работ

0.273
(0.476)

0.273
(0.535)

0.373
(0.525)

0.507
(0.500)

Константа 2.614**

(0.665)
2.614**

(0.810)
–0.424
(0.701)

–0.364
(0.699)

Количество наблюдений 108 108 108 108
R2 0.255 0.255
Adj. R2 0.108
Rseudo R2 0.133 0.210
Log likelihood –57.626 –58.922
chi2 17.695 31.282

Примечания. В скобках указаны стандартные ошибки * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001
Спецификация (1) представляет МНК оценки модели (1), в спецификации (2) в скобках указаны робастные стандартные 
ошибки, в спецификациях (3) и (4) представлены оценки пробит–регрессий.
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компании, Empl — численность сотрудников 
компании, Location — расположение компании, 
Sector — вид экономической деятельности ком-
пании, e — нормально распределенная ошибка. 

Все категориальные переменные разбиты 
в набор бинарных переменных, базовая ка-
тегория указана в результатах оценивания. 
Результаты оценок модели (1) приведены в 
таблице 5 спецификации (1). Учитывая то, что 
зависимая переменная является порядковой 
от 5 до 1, следует аккуратно интерпретировать 
коэффициенты регрессии. Для этого было ис-
пользовано робастное оценивание модели (1) 
(спецификация (2) таблицы 5).

Другой подход к проверке выдвинутых ги-
потез основывается на использовании модели 
бинарного выбора. Преобразовав перемен-
ную HR в бинарную переменную, используем 
спецификацию следующего вида: 

Pr(HRi ≠ 0|xi) = F(xib).                 (2)

Зависимую переменную преобразуем сле-
дующим образом: присвоим переменной 1, 
если компания инвестирует в человеческие 
ресурсы, на уровне рангов 4 и 5, в остальных 
случаях переменная будет принимать нулевые 
значения (т. е. в случае, когда фирма инвести-
рует на уровне 1, 2 или 3). Оценки для модели 
(2) с преобразованной таким образом пере-
менной представлены в таблице 5, специфика-
ции (3). Для проверки робастности результатов 
пробит-регрессии (2) с подобной зависимой 
переменной представлены в спецификации (4) 
таблицы 5.

Результаты всех спецификаций свидетель-
ствуют о том, что возраст компании и числен-
ность сотрудников не оказывают статистиче-
ски значимого влияния ни на увеличение ин-
вестиций (спецификации (1) и (2)), ни на веро-
ятность подобного увеличения (спецификации 
(3) и (4)). 

Рост привлекательности инвестиций в че-
ловеческие ресурсы отчасти связан с место-
положением компании. Инвестиции в челове-
ческий капитал оказались наиболее значимы 
в малых городах. Данный факт объясняется 
большей зависимостью от человеческого ка-
питала у предприятий, функционирующих на 
монопсонических рынках труда.

Кроме того, инвестиции в человеческие ре-
сурсы наиболее значимы для компаний, рабо-
тающих в сфере торговли. Данный факт может 
быть связан с бурным ростом торговых сетей 
в России, что вызывает дефицит квалифициро-
ванного торгового персонала, с одной стороны, 
и дефицит неквалифицированного персонала 

в связи с феноменом избыточного образова-
ния — с другой.

Причинно-следственная неоднозначность, 
как одно из основных свойств человеческого 
капитала, может являться не только источни-
ком устойчивых конкурентных преимуществ 
фирмы, но и тормозом для их генерирования. 
Результаты эмпирического анализа подтвер-
ждают основную гипотезу о том, что россий-
ские компании при управлении человеческим 
капиталом в большей степени используют ми-
нимизационную модель и предпочитают ин-
вестировать в другие, более понятные с точки 
зрения отдачи, ресурсы. 

Использование регрессионного анализа 
свидетельствует, что многие российские ком-
пании в целом придерживаются схожего по-
рядка инвестирования в ресурсы вне зависи-
мости от масштабов деятельности и отраслевой 
принадлежности. Вместе с тем подтверждение 
получила гипотеза о том, что компании, ра-
ботающие на монопсонических рынках труда, 
больше склонны инвестировать в развитие че-
ловеческого капитала.

Заключение
Сложившиеся институциональные прак-

тики на российском рынке диктуют компа-
ниям, что выгоднее всего использовать кратко-
срочные инвестиционные ресурсные страте-
гии. Общий стратегический вектор при управ-
лении ресурсами — минимизация инвестиций 
как таковых. Источник конкурентного преиму-
щества — уникальность и труднокопируемость 
ресурсов — становится камнем преткновения 
как для распространения опыта, так и для ско-
рости реакции на внешние изменения.

Однако, по мнению авторов, использование 
такой модели управления ресурсами является 
основной причиной сложности осуществления 
желаемой «перезагрузки» российских пред-
приятий в направлении инновационного раз-
вития, с преобладанием формата экономики 
знаний. При этом ресурсы, которые трудно 
поддаются прямому копированию, могут слу-
жить хорошей базой для создания устойчивых 
конкурентных преимуществ. 

К сказанному, что нашло свое подтвержде-
ние в результатах эмпирического анализа, до-
бавим ряд дополняющих общую картину заме-
чаний.

Очевидно, что пересмотр приоритетной ре-
сурсной стратегии окажется возможным, в том 
числе, при условии соответствующей рекон-
струкции институтов. Как отмечают специали-
сты [31, с. 444], «модернизация у нас (в России 
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— прим. авт.) — это не столько обновление обо-
рудования, не инвестиции и даже не иннова-
ции, но прежде всего достижение конкуренто-
способности институтов, и, стало быть, направ-
ленные их изменения». То есть, эффективно 
задействовать имеющиеся ресурсы удастся 
лишь при условии реализации государством 
мер, которые позволили бы существенно изме-
нить мотивацию всех экономических агентов.

Степень контроля над ресурсом является 
одним из наиболее значимых критериев при 

принятии инвестиционных решений. Как и 
многие другие [18; 12, с. 144], отметим прин-
ципиальную важность института собственно-
сти. Использование российскими компаниями 
неэффективных в долгосрочной перспективе 
ресурсных стратегий во многом определяют 
слабый инфорсмент, постоянное изменение 
правил и непрозрачность институциональных 
конструкций, регламентирующих права соб-
ственности.
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ОЦЕНКА ПОСЛЕДСТВИЙ ТЕХНОГЕННОГО ВОЗДЕЙСТВИЯ ПРЕДПРИЯТИЙ 
ГОРНОПРОМЫШЛЕННОГО КОМПЛЕКСА НА ОКРУЖАЮЩУЮ СРЕДУ 1

Ю. О. Славиковская, Л. В. Рудакова, Р. Б. Рудаков

Предприятия горнопромышленного комплекса (ГПК) традиционно являются источником ин-
тенсивного техногенного воздействия на окружающую среду. С целью повышения уровня экологич-
ности их деятельности и разработки своевременных мероприятий по минимизации техногенного 
воздействия возникает насущная необходимость в оценке и прогнозировании как экологических, 
так и экономических последствий данного воздействия.

В настоящее время не разработано комплексной методики оценки ущерба в результате тех-
ногенного воздействия предприятий ГПК на окружающую среду, учитывающей всю многофактор-
ность и многокомпонентность данного воздействия. Существующие методические рекомендации 
позволяют оценить ущерб по основным элементам биосферы (вода, почва, воздух, объекты расти-
тельного и животного мира), также представляется возможным оценить ущерб социосфере, при 

1	Cтатья подготовлена в рамках проекта фундаментальных исследований РФФИ № 16–06–00463 «Оценка экономического 
ущерба от неблагоприятных экологических последствий функционирования горнопромышленных объектов и разра-
ботка механизмов его компенсации».


