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Аннотация
Предмет. Современное состояние процесса глобализации мировой экономики. Его
развитие  характеризуется  неоднозначными  результатами.  Это  проявляется  в
усилении  тенденций  неопротекционизма  и  трансрегионализма,  что  увеличивает
степень  неопределенности  бизнеса.  В  этих  условиях  транснациональные
корпорации модифицируют свои подходы к проведению инвестиционной политики
и  трансформируют  свои  глобальные  производственные  и  торговые  сети.
Следовательно,  особую  актуальность  приобретает  необходимость  отслеживания
потенциальных рисков и конечных результатов в глобальных цепочках стоимости.
Цели. Исследование  изменяющихся  условий  ведения  бизнеса  транснациональных
корпораций и возникающих рисков. Аналитическое изучение мнений специалистов
по  вопросам  вызовов  и  угроз  в  глобальных  цепочках  стоимости.  Предложение
возможного показателя, характеризующего конечный финансовый результат бизнеса
в ГЦС.
Методология. Использованы методы сравнительного анализа, экспертных оценок и
математической формализации.
Результаты. Исследование существующих суждений по поводу показателей рисков
и результатов бизнеса в глобальных цепочках стоимости показало множественность
и  слабую  пригодность  предлагаемых  параметров.  Обоснована  необходимость
использования  показателя,  отражающего  конечный  результат  деятельности
компании в глобальной сети. Предложен показатель, характеризующий финансовый
итог бизнеса в ГЦС. 
Выводы. Развитие  мировой  экономики  происходит  в  постоянно  изменяющихся
условиях.  Международные  экономические  организации  и  мировое  научное
сообщество  уделяют  большое  внимание  проблемам  ГЦС.  Транснациональные
корпорации, ведущие бизнес в глобальных цепочках стоимости, должны оперативно
отслеживать  и  учитывать  все  изменения  и  новые  риски.  Важным  оценочным
параметром может быть показатель чистой приведенной добавленной стоимости. Он
должен  постоянно  корректироваться  при  помощи  модифицирования  ставки
дисконтирования для учета влияния общих и специфических рисков. 
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Мировое  хозяйство  продолжает  свое
поступательное  движение  в  направлениях
глобализации экономики и интернационализации
производства.  За  прошедшие  полтора
десятилетия  XXI  в.  произошла  резкая
интенсификация контактов между отдельными
странами  и  их  национальными  экономиками.
Были переформатированы межгосударственные
потоки материальных и финансовых ресурсов,
рабочей  силы  и  информации.  Наметились  и
стали  реализовываться  широкомасштабные

сдвиги  в  планетарном  распределении
производительных  сил  и  результатов
производства.  Увеличивая  экономический
потенциал  и  открывая  новые  возможности,
глобализация  формирует  и  новые
противоречия и риски.

В  соответствии  с  выводами  совместного
исследования Национального исследовательского
института  мировой  экономики  и
международных отношений им. Е.М. Примакова
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и  Группы  стратегического  прогнозирования
Атлантического  совета  «Глобальная  система
на  переломе:  пути  к  новой  нормальности»
источниками  нестабильности  выступают
нарастающие «полицентризм» и «регионализм»
[1]. Это объясняется тем, что параллельно со
стабильным  и  постепенно  эволюционирующим
«западным» постиндустриальным  капитализмом
бурно  развиваются  новые  индустриальные
центры.  Им  зачастую  присущи  агрессивная
инвестиционная  политика,  повышенные
уровни  рисков  и  инфляции,  аккумуляция
проблемных  долгов.  Это  приводит  к
существенным  диспропорциям  в  их
финансовых  системах ,  отрицательно
воздействующих  как  на  локальный
экономический  рост,  так  и  на  глобальную
экономику в целом.

Еще  одной  важной  характеристикой
современного  состояния  мировой  экономики
можно  назвать  «трансрегионализм» [2].
Возникновение  этого  явления  связано  с
поиском  и  нахождением  правительствами
отдельных  государств  общих  экономических
интересов  и  заключением  на  этой  основе
соответствующих  соглашений. При  этом
географическая близость стран перестает быть
основополагающим условием. На первый план
выходит  коллективная  заинтересованность  в
достижении  определенных  экономических
целей.  На  этой  основе  разрабатываются  и
заключаются  трансрегиональные  договоры,
которые  являются  договорами  нового  типа  –
мегасоглашениями .  Основной  формой
реализации  достигнутых  договоренностей
выступают  мегапартнерства.  Это  –
Транстихоокеанское партнерство (предварительно
парафировано),  Трансатлантическое  торговое
и  инвестиционное  партнерство  (до  конца  не
оформлено),  Всестороннее  региональное
экономическое  партнерство,  Экономический
пояс  Шелкового  пути.  Причинами  появления
этих соглашений можно назвать проявляющийся
трансрегиональный  протекционизм,  а  также
усложненность  и длительность переговоров в
рамках Всемирной торговой организации.

Развитие  мирового  хозяйства  во  многом
определяется  функционированием  финансовой
системы  и  состоянием  инвестиционного
процесса.  В  этих  важных  составляющих

глобальной  экономики  также  произошли
изменения.  К  важнейшим  из  них  следует
относить общую финансиализацию экономики,
модифицирование  системы  финансового
посредничества, усиление роли нематериального
накопления, обособление финансового сектора
от реального, снижение спроса на инвестиции
[3].  Сегодня  происходит  усиление  роли
финансовых  услуг  и  их  доли  в  доходах,
увеличение  финансовой  глубины  хозяйства  и
участия  в  операциях,  рост  роли  рынка
производных  ценных  бумаг  в
ценообразовании реальных активов. На рынок
выходит  все  большее  количество
небанковских  финансовых  организаций,
которые  уже  составляют  реальную
конкуренцию  банковскому  сектору  в  области
институционального инвестирования. Постоянно
увеличивается доля вложений в исследования
и  разработку,  дизайн,  права  и  патенты,
компьютерные  программы  и  базы  данных,
человеческий  капитал, маркетинг и  брэндинг,
PR.  Финансовые  операции  все  меньше
связаны  с  производственным  процессом  и
товарным  обращением  и  не  оказывают
дополнительной  поддержки  экономическому
росту.  Неоднозначные  геополитические
условия,  а  также  рост  неопределенности  и
риска  приводят  к  снижению  спроса  на
инвестиции, что  ведет  к  перенакоплению  и
отрицательным процентным ставкам.

Наличие  проблем  в  области  развития
глобальной экономики подтверждает Доклад о
внешнем секторе Международного валютного
фонда  (2016  External  Sector  Report).  В  этом
документе  освещаются  дисбалансы  внешних
позиций и счетов текущих операций 29 стран,
сгруппированных  в  отдельные  секторы.
В докладе  излагаются  итоги  аналитических
исследований  асимметрии  восстановления
основных  экономик,  дисбалансов  фондовых
рынков,  падения  цен  на  сырьевые  товары,
ужесточения условий внешнего финансирования
для  развивающихся  рынков.  В  заключение
сделан вывод о том, что диспропорции могут
долго  сохраняться  и  даже  усиливаться  и
требуется  проведение  общей  коллективной
политики  в  этой  области  для  достижения
позитивных результатов1.

1 2016 External Sector Report. 
URL: http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/072716.pdf
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Сегодня  в  условиях  неоднозначности  и
неопределенности  развития  мировой
экономики в центре внимания международных
институтов, регулирующих органов и научной
общественности  продолжают  оставаться
вопросы  глобальных  цепочек  добавленной
стоимости  (ГЦС).  Дело  в  том,  что  это
направление  движения  мирового  хозяйства
сейчас является фактически общепризнанным
и  весьма  перспективным.  Участие
организаций  различных  стран  в  глобальных
производственных  и  торговых  сетях
стимулирует  их  экономическое  развитие,
нивелирует  протекционистские  меры,
содействует  росту  человеческого  капитала  и
продвижению технологий.

Достижение  позитивных  результатов  участия
в  ГЦС  потребовало  проведения ряда
организационных  и  научно-методических
мероприятий.  Так,  в  целях  наиболее  полного
учета  и  отражения  итогов  присутствия  в
глобальных  сетях  Организация  экономического
сотрудничества и развития (Париж) в октябре
2015 г. провела уточнения определений своей
базы  данных  торговли  по  добавленной
стоимости (TiVA – Trade in Value Added). Это
коснулось  показателей  валового экспорта  и
валового импорта, внутренней (национальной)
и  иностранной  добавленной  стоимости  в
конечном спросе, реэкспорта промежуточного
импорта,  вклада  во  внутреннюю  и
иностранную  стоимость  индустрии  сервиса,
определения страны источника в добавленной
стоимости2. В ноябре 2016 г. в рамках проекта
Генеральной  дирекции  исследований
Европейской Комиссии реализовано обновление
WIOD  (World  Input  –  Output  Database)  по
межстрановым  таблицам  затраты  –  выпуск
(межотраслевым  балансам).  Количество
охватываемых  таблицами  стран увеличено  до
43, а временной горизонт балансов доведен до
2014 г.3.

В  накопление  и  распространение  знаний  о
ГЦС  внесла  свой  вклад  Группа  Всемирного
банка,  которая  в  партнерстве  с  Центром

2 TiVA 2015 indicators - definitions. 
URL: http://www.oecd.org/sti/ind/tiva/TIVA_2015_Indicators_De
finitions.pdf

3 WIOD Data, 2016 Release. 
URL: http://www.wiod.org/release16

исследования  экономической  политики
(Лондон)  провела  в  2016 г. две  конференции
«Глобальные  цепочки  стоимости,  торговля  и
развитие» в марте в Вашингтоне и в сентябре –
в  Женеве.  В  этих  мероприятиях  приняли
участие  делегаты  Всемирного  банка,
крупнейших  исследовательских  компаний  и
ведущих  университетов.  Активное  участие  в
изучении  вопросов  ГЦС  принимают  и
представители  вузовской  науки.  Так,  в
университете  Дьюка  (Дарем,  США) в  рамках
инициативы «Глобальные цепочки стоимости»
была  создана  исследовательская  сеть,
объединяющая представителей академической
науки  различных  вузов  и  стран,  политиков,
отдельных научных работников. Здесь создан,
функционирует  и  расширяется  специальный
информационный интернет-портал, содержащий
базы  данных  публикаций по  ГЦС  (книги,
статьи,  доклады)  различных  организаций  и
исследователей  –  членов  сообщества.
Соорганизаторами сети являются Институт по
изучению проблем развития при Университете
Сассекса  (Великобритания)  и  Центр
промышленной  эффективности  в
Массачусетском  технологическом  институте
(США).  Существенную  поддержку  в  работе
оказывают  Фонд  Рокфеллера  и  Фонд
Альфреда Слоана4.

Большое значение изучению и популяризации
вопросов  ГЦС  придают  международные
финансовые  институты  и  организации.
В январе  2016  г.  Международный  центр  по
торговле  и  устойчивому  развитию  (Женева)
опубликовал  работу  руководителя  темы
«Глобальные  цепочки  стоимости:  вызовы
развития  и  варианты  политики»  и  группы
экспертов  Е15  Шерри  Стивенсон  под
названием  «Рамки  регулирования  торговли  в
мире  глобальных  цепочек  стоимости:
варианты  политики». Это  исследование  было
подготовлено для рассмотрения и обсуждения
на Всемирном экономическом форуме (Давос)
2016 г. В  работе  освещаются  общие  вопросы
ГЦС,  направления  регулирования  развития  и
расширения  глобальных  сетей,  предлагаются
возможные  действия  в  кратко-,  средне-  и
долгосрочном  периоде.  К  ним  относятся,

4 Global Value Chains Initiative. 
URL: https://globalvaluechains.org/
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во-первых,  усиление  осведомленности,
наращивание потенциала и поощрение диалога
по  аспектам  развития  ГЦС.  Во-вторых,
изменения  в  проведении  международных
переговоров  по  глобальным  цепочкам  и
переосмысление  их  структуры.  В-третьих,
разработка  и  реализация  новых  механизмов
сотрудничества [4]. 

В  июне  2016  г.  Группа  Всемирного  банка
опубликовала  фундаментальную  работу
«Создание  глобальных  цепочек  стоимости:
работа для будущего». Авторами этого весьма
основательного  труда  являются  ведущий
экономист  исследовательского  направления
«Глобальная  практика  в  торговле  и
конкурентоспособности»  и  руководитель
направления  «Глобальные  решения  для
глобальных  цепочек  стоимости»  Дария
Тальони, а также старший консультант Дебора
Винклер.  В  этой  публикации  нашли  свое
отражение  общеметодологические  аспекты
ГЦС,  практика  входа,  расширения  участия  и
обеспечения  устойчивого  развития  в
глобальных цепях, использования баз данных
по  торговле  добавленной  стоимостью  и
показателей  ГЦС  на  макро-  и  микроуровне,
методические  вопросы  разработки  стратегии
участия  в  глобальной  цепочке.  Работа
логически  выдержана,  включает  большое
количество  иллюстраций  и  практического
материала, содержит конкретные предложения
по работе в ГЦС [5].

Общеизвестным  является  то,  что  сегодня
основными  участниками  бизнес-процессов  в
мировом  хозяйстве  стали  транснациональные
корпорации (ТНК). Именно они формируют и
регулируют  глобальные  производственные  и
торговые  сети,  выступающие  основой
мировой экономики. Роль ТНК в построении и
контроле  ГЦС  трудно  переоценить.  Именно
они  определяют  стратегии  развития,
устанавливают  основные  пропорции
между  бизнес-единицами,  фрагментируют
производственный  процесс.  Между  тем
координирование  глобальных  цепочек
претерпевает  существенные  корректировки.
Считается, что сегодня ТНК отказываются от
контроля над глобальными сетями в целом. Их
основное  внимание  направляется  на  те
участки цепочек, где создается большая

добавленная  стоимость  и  обеспечивается
возможность  контроля  над  всей  сетью.  Это
позволяет  им  принимать  необходимые  и
своевременные  организационные  и
инвестиционные решения [6].

В  характеристиках  деятельности  ТНК  в
глобальных  цепочках  появились  новые
термины – «бронзовение» и «олигополизация».
Под  бронзовением  –  старением  ГЦС  можно
понимать  достижение  ими  такого  состояния,
когда  выгода  от  снижения  операционных
затрат за счет размещения бизнеса в регионах
мира  с  более  дешевыми  факторами
производства  становится  меньше,  чем
дополнительные  транзакционные  издержки.
Такие  результаты  показывают  корпорации  из
США  и  Китая  [7].  Под  олигополизацией
глобальных  цепочек  сегодня  подразумевается
их преимущественное сосредоточение в руках
относительно небольшого числа американских
и  английских  транснациональных  банков  и
корпораций.  Это  может  означать  появление
трудностей для вхождения в глобальные сети
компаний  из  других  стран.  Кроме  того,
олигополия  ориентирована  на  неценовую
конкуренцию,  что  может  приводить  к  росту
издержек [8]. 

Следует  отметить,  что  бронзовение  и
олигополизация  глобальных  цепочек  могут
приводить  к  изменениям  в  инвестиционной
политике  ТНК.  Это  означает  сокращение
прямых  иностранных  инвестиций  в  связи  со
снижением интереса ТНК к отдельным видам
операционной  деятельности  за  рубежом.
Помимо  этого  прослеживается  определенная
тенденция  к  реиндустриализации,  то  есть
возврат  наиболее  выгодных  по  добавленной
стоимости  и  стратегически  важных
производств  на  территорию  стран
материнских  компаний.  В  связи  с  этим  в
работе  Пьера  Сове  и  Марты  Сопрана
«Дисциплинирующие инвестиционные стимулы:
все  ли  потеряно?»,  опубликованной  в  январе
2016 г. Международным центром по торговле
и  устойчивому  развитию,  прослеживается  и
некоторый  скепсис  по  поводу  перспектив
международного  инвестирования  [9].
Одновременно  с  этим  в  публикации
Организации  экономического  сотрудничества
и развития (июль 2016 г.) «Доклад о развитии
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сотрудничества  2016:  цели  устойчивого
развития как возможности бизнеса» в качестве
одного  из  пяти  путей  дальнейшего
стабильного  роста  называется  увеличение
прямых иностранных инвестиций5. 

Представители  научного  сообщества
Российской  Федерации  также  принимают
активное  участие  в  изучении  различных
аспектов  глобальных  цепочек  стоимости.
Диапазон  рассматриваемых  проблем
достаточно  широк.  Это  общие  вопросы
рационализации  российского  участия  в
международном  разделении  труда  и  выбора
его  наиболее  перспективных  направлений
[10],  нахождения  надежных  и  стабильных
контрагентов  в  международном  товарном
обращении  [11],  выстраивания  региональных
цепочек  добавленной  стоимости  в  рамках
проекта Экономический пояс Шелкового пути
[12],  определения  размеров  участия  стран  в
глобальных сетях [13].

Наряду  с  работами,  излагающими  общие
вопросы  концепции  ГЦС,  появились  и
публикации,  посвященные  более  конкретным
аспектам  глобальных  цепочек.  Это относится
к  развитию анализа международной торговли
с  использованием  показателей  ГЦС  [14],
рационализации  деятельности  отечественных
ТНК в глобальных производственных и торговых
сетях  [15],  необходимости  и  возможности
более полного и точного учета сектора услуг в
ГЦС [16], использования многомерной модели
экономической интеграции при формировании
региональных цепочек [17].

Известно,  что  бизнес  вообще  и  бизнес  в
глобальных  цепочках  в  частности
осуществляется в условиях неопределенности
и  риска.  Дело  в  том,  что  фактические  итоги
деятельности  в  глобальных  сетях  могут
существенно  отличаться  от  предполагаемых
результатов.  Возможности  отклонений
параметров  реализуемого  в  ГЦС  бизнес-
проекта от ожидаемых значений определяются
в  первую  очередь  действием  рыночных
факторов.  Это  возможные  изменения
рыночной конъюнктуры – волатильность  цен,

5 Development Co-operation Report 2016. The Sustainable 
Development Goals as Business Opportunities. 
URL: http://dx.doi.org/10.1787/dcr-2016-en

валютных  курсов,  процентных  ставок,
предпочтений  потребителей.  Кроме  того,
несоответствие  фактических  показателей
прогнозируемым характеристикам может быть
вызвано  переменами  в  экономической
политике принимающей страны, а также форс-
мажорными  обстоятельствами.  Следует
помнить и о том, что существует и действует
некоторая непреодолимость неопределенности
в  ГЦС,  требующая  понимания  –  в  каких
условиях  можно  действовать,  а  в  каких
достижения  благоприятного  исхода  ожидать
вообще не следует. 

Вопросы  определения  возможных  рисков
формирования  и  участия  в  глобальных
цепочках  также  нашли  свое  отражение  в
исследованиях  представителей  научного
сообщества  и  международных  организаций.
Так,  в  апреле  2014  г.  Всемирный  банк
опубликовал  работу  Г.  Гереффи  и  К.  Луо
«Риски  и  возможности  участия  в  глобальных
цепочках  стоимости».  В  ней  авторы  весьма
своеобразно подходят к описанию возможных
вызовов  и  рисков,  возникающих  в  связи  с
участием  в  ГЦС.  Фирмы,  ведущие  бизнес  в
глобальных  сетях,  рассматриваются  как
средства  распределения  рисков.  Во-первых,
называется  риск  работников  фирмы,
возникающий  ввиду  стимулирования  к  узкой
специализации.  И  он  распределяется  между
сотрудниками  компании  путем  совместного
несения  расходов  на  обучение  в  ожидании
более  высоких  доходов.  Во-вторых,  это  риск
владельцев  компании  как  инвесторов.  Они
должны  диверсифицировать  свои
инвестиционные  портфели  и  действовать  на
основе договорных механизмов ограниченной
ответственности.  В-третьих,  распределение
риска  между  наемными  работниками  и
владельцами  компании.  Это  достигается  с
помощью заключения  трудовых  договоров,
предполагающих  не  очень  высокую
заработную  плату  в  обмен  на  ее  стабильную
выплату. Авторы полагают, что национальные
предприятия  являются  неким  региональным
вложением в  глобальные  отрасли.  В  связи  с
этим  для  них  весьма  существенно  влияние
внешних  рисков.  Но  одновременно  с  этим
появляется  и  возможность  достигать
перераспределения  рисков  в  глобальном
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масштабе.  Кроме  того,  на  мировом  рынке
существуют и действуют жесткие стандарты и
обычаи ведения бизнеса, требования к срокам
поставок,  вполне  определенное  понимание
соотношения  цены  и качества.  Возможна  и
активизация  давления  со  стороны
конкурентов.  Предупреждение  появления
рисков является и обязанностью правительств,
которые  могут  обеспечить  должное
инфраструктурное  обеспечение,  принимать
участие  в  подготовке  квалифицированной
рабочей  силы,  заключать  необходимые
торговые соглашения [18].

Внесла  свой  вклад  в  освещение  рисков
глобальных  сетей  и  Всемирная  торговая
организация.  «Доклад  о  мировой  торговле
2014.  Торговля  и  развитие:  последние
тенденции  и  роль  ВТО»  содержит
специальный  раздел  С3. «Риски,  связанные  с
участием  ГЦС».  Авторы  этого  документа
полагают,  что  наиболее  существенны
следующие риски6:

1) повышенная  уязвимость  к  глобальным
бизнес-циклам.  Считается,  что  во  время
экономического  спада  торговля  в  ГЦС
падает,  а  потом  и  восстанавливается
быстрее ,  чем  торговля  не  связанная  с
ГЦС .  Это  объясняется  более
синхронизированными  информационными
потоками  в  глобальных  цепочках,  что
позволяет проводить быстрые корректировки;

2) повышенная уязвимость к срывам поставок
сырья. Различные события могут порождать
проблемы в реализации логистических схем
в ГЦС  ввиду географической отдаленности
предприятий  и  многочисленности
компонентов конечного продукта;

3) перебазирование  и  инвестиционные  риски.
Даже небольшие изменения в производстве
и возможности снижения затрат могут стать
причинами  передислокации.  В  такой
ситуации  частные  и  государственные
инвестиции,  направленные  на  создание
необходимой  материальной  базы  и
подготовку  рабочей  силы  для  участия  в
ГЦС, становятся бесцельно потраченными;

6 World Trade Report 2014. 
URL: https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/world_trade_re
port14_e.pdf

4) риски,  связанные  с  вопросами  труда  и
окружающей  средой.  Компании  развитых
стран, выстраивающие глобальные цепочки
и  размещающие  производства  в
развивающихся  странах,  ориентированы  на
соблюдение  высоких  трудовых  и
экологических  стандартов.  Однако  они
далеко  не  всегда  могут  обеспечить  их
исполнение, так как в борьбе за контракты и
инвестиции  принимающая  сторона  может
намеренно  занижать  затраты  на  охрану
труда и окружающей среды;

5) риски,  связанные  с  неравенством
распределения  доходов  в  странах
глобальной  цепочки.  Дело  в  том,  что
асимметрия значимости отдельных участков
ГЦС  приводит  и  к  неравномерному
распределению  доходов  и  прибыли  между
фирмами  и  странами  их  базирования.  То
есть  индустриализация  развивающихся
стран  может  происходить  одновременно  с
деиндустриализацией развитых стран;

6) ограниченность  обучения .  Узкая
специализация  в  глобальных  цепочках
может  ориентировать  на  весьма
ограниченные  компетенции  работников.
В силу  этого полученные  навыки  не  могут
быть  перенесены  в  другие  виды
деятельности  или  использованы  для
модернизации внутри самой ГЦС.

В  российских  специализированных  изданиях
также  появились  публикации,  посвященные
вопросам  рисков  участия  в  глобальных
цепочках  стоимости.  Авторы  одной  из  них,
Т.А. Мешкова  и  Е.Я. Моисеичев,  весьма
оригинально, на основе методологии Форсайт,
описывают риски ГЦС, которые они называют
«вызовы  и  угрозы».  В  качестве  объектов
исследования  выбраны  пять  конкретных
секторов  российской  экономики,  возможных
для  участия  в  глобальных  цепочках
стоимости.  Во-первых,  свежие  овощи  и
фрукты.  Основные  угрозы  –  недостаток
земельных  участков  для  экспериментальных
полей  и  недостаточная  поддержка  в  области
семеноводства.  Во-вторых,  воздушное
сообщение.  Главные  опасности  –  дефицит
квалифицированных  пилотов  и  низкая,
зачастую  отрицательная,  рентабельность
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бизнеса.  В-третьих,  мобильные  телефоны  и
смартфоны.  Основные  проблемы  –  высокая
скорость  инноваций  устройств  одновременно
с  их  быстрым  моральным  старением  в
сочетании  с  возможной  блокировкой  доступа
к  технологическим  секретам  со  стороны
лидеров отрасли. В-четвертых, автомобильные
запасные  части.  Узловые  проблемы  –
отставание  в  области  дизайна  и  продаж,
недостаточно  квалифицированная  и  слишком
дорогая  рабочая  сила.  В-пятых,  электронные
платежные  системы.  Главные  угрозы  –
сильная  зависимость  от  международных
игроков,  высокий  уровень  конкуренции,
действие  санкций  на  ведущих  участников
финансового  рынка  России.  Стратегически
важным  здесь  является  нахождение  окон
возможностей для участия и даже достижения
лидирующих позиций в ГЦС, либо признание
контрпродуктивности  попыток  интеграции  в
глобальную сеть [19]. 

Следует  отметить,  что  различные  параметры
вызовов,  угроз  и  рисков  являются  весьма
важными  и  необходимыми  характеристиками
для  проведения  аналитического  изучения
возможностей участия в глобальных цепочках
стоимости. Не  вызывает  сомнения  тот  факт,
что проблемы зависимости от циклов ведения
бизнеса  и  потенциальных  нарушений  в
логистических  схемах  могут  быть  весьма
существенны  и  должны  учитываться  в
принятии  решений  по  ГЦС.  Необходимо
помнить  и  о  возможных  осложнениях,
связанных  дисбалансами  затрат  и  доходов,  а
также сокращением рабочих мест в отдельных
участках  глобальной  цепочки.  Несомненна  и
необходимость  учета  проблематики ,
вызываемой  узкой  специализацией  в
подготовке  рабочей  силы  и  охраной
окружающей среды. 

Топ-менеджеры  компаний  являются  хорошо
образованными, высокопрофессиональными и
ответственными  специалистами.  Они,  без
сомнений,  знают,  что  такое  иностранная  и
внутренняя добавленная стоимость в валовом
экспорте  и  конечном  спросе,  и  что  такое  ее
реэкспорт  и  реимпорт.  Однако  при  решении
вопросов  вхождения  в  глобальную  цепочку
они  в  первую  очередь  будут  определять
организационное оформление этого действия –

филиал,  дочерняя  компания,  покупка  доли,
слияние  или  поглощение,  стратегический
альянс.  Вряд  ли  топ-менеджмент  корпорации
будет  сильно  интересоваться  и  логарифмами
экономической  мощности  глобальной
цепочки, и  логарифмами  расстояний  между
странами-  экспортерами,  импортерами  и
промежуточными странами. В итоге главными
вопросами,  на  которые  нужно  получить
ответы,  будут:  каков  предполагаемый
экономический  результат  и  на  какой  уровень
риска необходимо рассчитывать.

Разнообразные  показатели  базы  данных
Организации  экономического  сотрудничества
и развития и различные характеристики ГЦС,
предлагаемые в  публикациях  международных
финансовых институтов и отдельных авторов,
прямых  ответов  на  эти  вопросы  не  дают.
В связи с этим весьма перспективными можно
считать  предложения  специалистов  о
необходимости  использования  проектного
подхода  для  обоснования  участия  в
глобальных цепочках [20]. В таком случае при
выборе  инвестиционного  проекта  вообще,  и
при  выборе  проекта  в  ГЦС  в  частности,  в
качестве  основы  может  быть  использован
комплекс  показателей ,  применяемых
в  инвес тиционном  проектировании .
Представляется,  что  наиболее  приемлемым
здесь  является  использование  методических
приемов  определения  показателя  чистой
приведенной  стоимости,  позволяющего
одновременно  учитывать  различные  виды
рисков. Но поскольку речь идет о добавленной
стоимости,  то  можно  и  нужно  рассчитывать
показатель  чистой  приведенной  добавленной
стоимости.

NPVA=∑
t=1

n VAt

in

(1+k )t
−∑

t=1

n VAt

out

(1+k )t
,

где VAt

in  –  входящая  в  компанию
добавленная  стоимость,  в  связи  с
осуществлением  проекта  в  глобальной
цепочке в году t;

VAt

out  –  исходящая из компании добавленная
стоимость  в  связи  с  реализацией  проекта  в
глобальной цепочке в году t;

k – ставка дисконтирования;
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n –  число  лет  осуществления  проекта  в
глобальной цепочке.

Особый  интерес  в  формуле  представляет
ставка  дисконтирования.  Известно,  что  она
должна  одновременно  учитывать
гарантированную  безрисковую  ставку
доходности, инфляционные ожидания и риск,
связанный  непосредственно  с  объектом
инвестирования. Наиболее распространенным
подходом  к  обоснованию  ставки
дисконтирования  является  использование
модели  оценки  финансовых  активов  лауреата
Нобелевской премии У. Шарпа (CAPM – capital
asset  pricing  model).  Эта  модель  основана  на
использовании безрисковой процентной ставки,
премии за риск и коэффициента систематического
риска. Модель и ее модификации многократно
подвергались  критике  и  разнообразным
практическим тестированиям с целью выявить ее
возможные уязвимости. Но несмотря на это, она
является практически повсеместно используемой.
Представляется, что CAPM может быть применена
и в обосновании ставки дисконтирования для
инвестирования в глобальной цепочке.

Еще  в  1983  г.  М.  Адлер  и  Б.  Думас
предложили  модификацию  модели  оценки
финансовых  активов  для  международного
инвестирования (ICAPM – international capital
asset pricing model) [21].

Ri=R( t ,t+ n)
f −β

f⋅[R(t ,t+n )
fm −R(t , t+n)

f ]+b⋅S ( t ,t+n) , (1)

где  Ri  –  ожидаемая  доходность
международного инвестиционного проекта i;

R(t , t+n)
f  –  международная  безрисковая

процентная  ставка  за  период  времени  с  t до
t + n; 

β
f  –  коэффициент  международного

систематического риска;

R(t , t+n)
fm  –  доходность  оптимального

международного  рыночного  портфеля  за
период времени с t до t + n;

b – премия за валютный риск;

S (t , t+n)  –  процентное  изменение  курса
национальной  валюты  за  период  времени  с  t
до t + n.

Важной  проблемой  в  обосновании  ставки
дисконтирования  является  учет  влияния
инфляции.  Рост  цен  на  сырье  и  материалы,
повышение  тарифов  на  услуги
инфраструктурных  компаний,  увеличение
затрат  на  оплату  труда  воздействуют  на
издержки  и  доходы  компаний.  До
определенной  степени  это  учитывается  в
элементах  β

( f )  и  S (t , t+n)  формулы  (1).
Однако эти  показатели  могут  отражать  лишь
усредненные значения. Между тем компании,
участвующие  в  глобальных  цепочках,  как  и
все  компании,  могут  быть  разделены  на
инфляционно  зависимые  и  независимые.
В периоды  инфляционных  всплесков  их
расходы  и  доходы  растут  разными  темпами.
Следовательно,  в  обосновании  ставки
дисконтирования  для  конкретной  компании
необходимо  учитывать  и  ее  зависимость  от
инфляции.  Это  может  быть  сделано  с
помощью  дополнительной  коррекции
международной  премии  за  риск
[ R(t ,t+n )

fm −R( t , t+n)
f ] .  Тогда  формула  (1)

принимает следующий вид:

k=R(t ,t+n )
f −β

f⋅[R(t ,t+n )
fm −R(t , t+n)

f ]⋅I gvc+b⋅S (t ,t+n) ,  

где  I gvc  –  соотношение  индекса  цен  на
продукт  в  глобальной  цепочке  и  общего
индекса цен. 

Глобализация экономики и интернационализация
производства  в  современном  мире
продолжают бурно развиваться. Эти процессы
приводят к продвижению капитала, передовых
технологий  и  информационных  потоков  в
ранее  неразвитые  и  отсталые  регионы  мира.
Там  возникают  промышленные  кластеры,
абсолютно  новые  производства,  формируется
человеческий  капитал.  Транснациональные
корпорации развитых стран получают ценные
активы  и  дополнительные  доходы,  а
развивающиеся  страны  начинают
индустриализацию  и  решают  свои
экономические  и  социальные  проблемы.
Однако  эти  процессы  развиваются
неоднозначно,  что  проявляется  в  тенденциях
неопротекционизма  и  трансрегионализма  в
экономике.  Глобальные  цепочки  стоимости
формируются и развиваются в изменяющихся
условиях.  Они  продолжают  оставаться  в
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центре внимания правительств, международных
организаций  и  научного  сообщества.
Менеджмент  компании ,  руководящий
бизнесом в трансформирующихся глобальных
цепочках  стоимости,  должен  обращать  самое

пристальное внимание на возникающие риски
и  конечный  результат.  Это  можно  делать  с
помощью  показателя  чистой  приведенной
добавленной  стоимости  и  своевременной
корректировки ставки дисконтирования. 
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Abstract
Importance  The  article  discusses  modern  condition  of  the  world  economy  process
globalization.  Its  development  is  characterized  by  increasing  the  trends  of  neo-
protectionism  and  transregionalism  that  increases  the  degree  of  uncertainty  of  doing
business.  Under these conditions,  multinationals modify their approaches to investment
policy and transform their global production and trade networks. Therefore, it is important
to monitor potential risks and outcomes in global value chains (GVC).
Objectives  The study focuses on changing conditions of business of multinationals and
emerging risks. It analyzes the views of experts on challenges and threats to global value
chains, and offers a possible indicator that describes the final financial result of business in
GVC.
Methods  The study rests on comparative analysis, expert evaluations and mathematical
formalization.
Results  The review of existing opinions on risk indicators and business results in GVC
showed the plurality and poor suitability of proposed parameters. We underpin the need for
using an indicator reflecting the final outcome of the company in the global chain, and
propose an indicator, which characterizes the financial outcome of business in GVC.
Conclusions and Relevance  Transnational corporations doing business in global value
chains should promptly monitor and consider all changes and new risks. The net present
value added may be an important evaluation parameter. It should be constantly adjusted by
modifying the discount rate to account for the impact of general and specific risks.
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