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Аннотация 
Статья посвящена обоснованию понятию собственный капитал и его роли в 

обеспечении финансовой устойчивости предприятия. Рассмотрено и уточнено понятие 
собственного капитала. Освящено определение финансовой устойчивости предприятия 
и определена роль структуры капитала, в том числе и собственного в обеспечении фи-
нансовой устойчивости.  

Ключевые слова: собственный капитал, финансовая устойчивость, структура 
собственного капитала. 

 
Основной целью любой коммерче-

ской организации является излечение 
прибыли и рост благосостояния собствен-
ников. Рыночная экономика, в тоже вре-
мя, предполагает, что в условиях хозяйст-
венной самостоятельности не менее важ-
ным является обеспечение устойчивого 
экономическое развитие предприятия. Все 
это способствует концентрации внимания 
на управлении источниками финансиро-
вания коммерческой организации, в том 
числе такой их важной составляющей как 
собственный капитал. В последние годы о 
значимости роли собственного капитала, 
как в обеспечении финансовой устойчи-
вости, так и в обеспечении финансового 
развития свидетельствуют такие факты, 
что изменились подходы, как к учету соб-
ственного капитала, так и к вопросам 
управления его составляющими. 

Таким образом, тема управления 
формированием собственного капитала и 
эффективность его использования являет-

ся актуальной и рассматривается в трудах 
многих отечественных и зарубежных эко-
номистов. 

В зарубежной литературе данная 
тема исследована в работах: Д Алексан-
дер, А. Бриттона, Э., Йориссена,[1] Бетге 
Й.,[2] Бланка И.А,[3] Б.Нидлза, Х. Андер-
сона, Д. Колдуэлла,[8] Хендриксена Э.С., 
Ван Бреда М.Ф.,[14] Р. Энтони и Дж. Рис 
[15] и.других. 

В отечественной литературе дан-
ный вопрос рассмотрен в работах: Запо-
рожцевой Л.А.[4], Ковалёв В.В.[5], Круш 
З.А.[6], Луценко С.И.[7], Стояновой Е.С. 
[10] , Салтановой А.Г. [9], Соколовой Я.В. 
[14], Новодворского В.Д. [2], Ухиной О.И. 
[11], Шер И.Ф.[13] и других экономистов. 

Теоретический и практический 
вклад вышеуказанных учёных в изучении 
данной темы очень велик, но следует от-
метить, что исследований по проблеме 
изучения роли собственного капитала в 
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финансовой устойчивости предприятия 
всё ещё недостаточно. 

Для более полного понимания изу-
чаемого нами вопроса рассмотрим выска-
зывания зарубежных экономистов на те-
му, что такое капитал. Так, например, Д. 
Александер, А. Баритон и Э. Йориссен 
утверждают о необходимости разделять 
такие понятия как капитал, который пред-
ставлен совокупностью активов, создаю-
щих будущие услуги и стоимость капита-
ла, которая зависит от стоимости будущих 
услуг. [1] 

Й. Бетге представляет собственный 
капитал как разницу между активами и 
обязательствами организации за минусом 
доходов будущих периодов. [2] 

И.Ф. Шер в своих трудах отметил 
собственный капитал как чистую стои-
мость имущества хозяйствующего субъ-
екта, которая рассчитывается как разница 
между стоимостью его активов и обяза-
тельств. [13] 

Р. Энтони и Дж. Рис в своей работе 
назвали капитал чистыми активами, так 
как сумма собственного капитала органи-
зации равна активам за вычетом обяза-
тельств. [15] 

Нельзя не отметить взгляды учё-
ных Р.Бенке и Р.Холта, которые рассмат-
ривали собственный капитал, как долю 
владельца организации, а так же мнение 
французского бухгалтера Л. Батардона, 
который утверждал, что капитал есть кре-
диторская задолженность предприятия 
перед собственником. [9] 

Б. Нидлз, Х. Андерсон и Д. Конду-
елл выразили капитал как остаточный ин-
терес в активах юридического лица, кото-
рый остаётся после вычитания пассивов. 
[8] 

Такие зарубежные учёные, как Э.С. 
Хендриксон и М.Ф. Ван Бреда более ос-
новательно подошли в своих исследова-
ниях к изучаемому вопросу и сформули-
ровали определение понятия «капитал» в 
виде пяти теорий капитала [14]: 

1. Теория собственности; 
2. Теория хозяйствующей едини-

цы; 

3. Теория остаточного капитала; 
4. Теория предприятия; 
5. Теория фондов. 
Проанализировав многочисленные 

исследования зарубежных специалистов, 
можно сделать вывод о неоднозначности 
трактовок понятия «собственный капи-
тал». В настоящее время многие совре-
менные учёные склоняются в пользу оп-
ределения собственного капитала как до-
ли собственников в активах организации. 
Данное определение более созвучно с 
трактовкой, утверждённой в стандартах 
МСФО, которые представляют капитал 
как чистые активы или как остаточную 
долю в активах предприятия после вычета 
обязательств. 

Ковалёв В.В. определяет собствен-
ный капитал как совокупность материаль-
ных ценностей и денежных средств, фи-
нансовых вложений и затрат на приобре-
тение прав и привилегий, необходимых 
для осуществления ее хозяйственной дея-
тельности. [5] 

По мнению Круш З.А. собственный 
капитал представлен финансовыми ресур-
сами, консолидированными в имущест-
венных вкладах учредителей в предпри-
нимательскую деятельность с целью из-
влечения прибыли. С одной стороны здесь 
подчёркивается принадлежность этой час-
ти капитала учредителям, получающим 
право на получение части дохода за инве-
стирование собственности в процесс 
предпринимательства, а с другой – выде-
ляется её натурально-вещественная сто-
рона: активы, не обременённые долговы-
ми обязательствами, «чистые активы». [6]  

На наш взгляд целесообразно под-
ходить к понятию капитал, с двух пози-
ций: в общеэкономическом и управленче-
ском значениях. В первом случае, капитал 
– это стоимость, способная приносить до-
ход, а в другом - стоимость, привлечённая 
хозяйствующими субъектами на правах 
собственности или во временное пользо-
вание с целью ее наращивания путем 
вложения в определенные активы пред-
приятия. Исходя из определения капитала 
как определенной совокупности источни-
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ков средств, становиться возможным при-
нятие управленческих решений предпри-
нимателями по формированию рацио-
нальной структуры капитала, в том числе 
и собственного.[11] 

Таким образом, мы считаем, что с 
позиции управления собственный капитал 
представляет собой стоимость, привле-
ченную хозяйствующими субъектами на 
правах собственности, с целью ее нара-
щивания путем инвестирования в опреде-
ленные активы предприятия, или это со-
вокупность финансовых ресурсов собст-
венников вложенных в предприниматель-
скую деятельность с целью извлечения 
прибыли. 

Сохранение собственного капитала 
является обязательным условием призна-
ния получения за отчётный период прибы-
ли как по МСФО, так и по другим учётным 
системам. В целях защиты интересов кре-
диторов и для объективной оценки собст-
венниками конечного финансового резуль-
тата деятельности предприятия величина 
собственного капитала должна сохраняться 
на неизменном уровне.  

Зарубежные и отечественные эко-
номисты придерживаются единого мне-
ния о том, что капитал один из централь-
ных объектов учёта, так как именно он 
даёт наиболее полное и актуальное пред-
ставление о масштабах деятельности 
предприятия, его прибыльности и пер-
спективах развития в будущем. Данный 
показатель финансовой отчётности обес-
печивает, прежде всего, собственников 
информацией необходимой для принятия 
рациональных управленческих решений; 
акционеров, кредиторов, инвесторов дан-
ными об эффективности управления 
предприятием; вкладчиков капитала све-
дениями о динамике и перспективе их 
экономических прав и т.д. 

Возвращаясь к вопросу финансо-
вой устойчивости, мы подразумеваем спо-
собность предприятия сохранять нор-
мальное состояние при малых и преиму-
щественно случайных изменениях в его 
деятельности. Финансовая устойчивость 
предприятия является своеобразным зер-

калом стабильно образующегося превы-
шения доходов над расходами, поскольку 
отражает такое состояние финансовых ре-
сурсов, при котором предприятие, сво-
бодно маневрируя денежными средства-
ми, способно путем эффективного их ис-
пользования обеспечить бесперебойный 
процесс производства и реализации про-
дукции, а также затраты по его расшире-
нию и обновлению. [4]  

Определение границ финансовой 
устойчивости предприятий относится к 
числу наиболее важных экономических 
проблем в условиях перехода к рынку, 
ибо недостаточная финансовая устойчи-
вость может привести к неплатежеспо-
собности предприятий и отсутствию у них 
средств для развития производства, а из-
быточная будет препятствовать развитию, 
отягощая затраты предприятиям излиш-
ними запасами и резервами. [3] Следова-
тельно, финансовая устойчивость должна 
характеризоваться таким состоянием фи-
нансовых ресурсов, которое соответствует 
требованиям рынка и отвечает потребно-
стям развития предприятия. 

Вопросы обеспечения финансовой 
устойчивости имеют важное значение для 
успешного развития и стабильности сель-
скохозяйственных организаций.  

Страховые резервы и собственные 
средства предприятия должны быть обес-
печены активами, соответствующими 
требованиям диверсификации, ликвидно-
сти, возвратности и доходности. Для га-
рантий достаточно надежной защиты не-
обходимо наличие соответствующих 
средств, используемых для того, чтобы 
проводить финансовые операции. Разгра-
ничение этих расходов и выплат по вре-
мени требует достаточного размера собст-
венного капитала, который гарантирует 
дальнейшее существование предприятия.  

К составным элементам собствен-
ного капитала относятся уставный капи-
тал, резервный фонд, сформированный за 
счет прибыли, и нераспределенная при-
быль. В ряде случаев к собственным сред-
ствам можно отнести сформированные за 
счет чистой прибыли фонд накопления. 
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Общим для них является то, что они сво-
бодны от каких-либо внешних обяза-
тельств, поэтому в зарубежной практике 
их принято называть «свободные резер-
вы» или «резервы платежеспособности» 
(маржа). [10] 

Собственный капитал формируется 
из двух источников: взносов учредителей 
и прибыли, получаемой в результате дея-
тельности, и отражается в третьем разделе 
пассива баланса. Формирование собст-
венного капитала осуществляется путем 
внесения взносов учредителей и после-
дующего пополнения из прибыли от ос-
новной деятельности, доходов от инвести-
рования средств, а также путем увеличения 
доли учредителей и дополнительного вы-
пуска акций (эмиссия). Уставный капитал 
организации формируется из вкладов его 
участников-учредителей за счет индивиду-
ального взноса (частная компания) либо за 
счет группового вложения членами акцио-
нерного общества. В соответствии с требо-
ваниями бухгалтерской отчетности в 
структуре собственного капитала выде-
ляют добавочный капитал. [7] 

Некоторые авторы считают, что 
собственный капитал в целом и уставный 
капитал в частности для организации не 
имеют особого значения, поскольку для 
выполнения обязательств формируются 
целевые резервы. Такой подход, на наш 
взгляд, не совсем верен. В целях обеспе-
чения финансовой устойчивости, как в 
России, так и за рубежом, законодательно 
устанавливается минимальный размер ус-
тавного капитала, необходимого для нача-
ла деятельности. Это связано, с одной сто-
роны, с тем, что на начальном этапе у ор-
ганизации нет других средств для выпол-
нения обязательств по договорам, кроме 
уставного капитала, поскольку поступле-
ние страховых взносов в первое время 
крайне незначительно. С другой стороны, 
большой размер стартового капитала по-
зволяет предприятию более уверено пла-
нировать свое поведение на рынке, осу-
ществлять достаточно крупные операции 
и, следовательно, иметь возможность вы-
стоять в конкурентной борьбе.  

Финансовая устойчивость пред-
приятия определяется уровнем экономи-
ческой эффективности его функциониро-
вания. Так производственный процесс, 
основанный на применении интенсивных 
технологий, обеспечиваемый производст-
венными ресурсами в оптимальном объё-
ме и в оптимальные сроки, при сочетании 
высокого уровня производства с экономи-
ческим обоснованным уровнем затрат бу-
дет отличаться высоким уровнем эконо-
мической эффективности. Рентабельная 
производственно-коммерческая деятель-
ность обуславливает рост собственных 
источников средств на основе полученной 
прибыли, что является главным условием 
поддержания и повышения уровня финан-
совой устойчивости предприятий. 

Нарушение производственного 
процесса вследствие неэффективности 
технологии, недостаточного или несвое-
временного обеспечения сбалансирован-
ными производственными ресурсами, 
снижение качества производимой продук-
ции и т.п. могут обуславливать возникно-
вение убытков, которые отвлекают собст-
венные средства на их покрытие, а впо-
следствии – и заёмные средства. В по-
следнем случае есть основания полагать, 
что без организации эффективной произ-
водственно-коммерческой деятельности 
предприятия могут снизить уровень и в 
перспективе утратить финансовую устой-
чивость. 

Таким образом, представленная 
связь с производственным процессом, с 
экономической эффективностью его осу-
ществления, позволяет устанавливать и 
констатировать не просто факт финансо-
вой устойчивости/неустойчивости пред-
приятий. А выделить и обосновать кон-
кретные причины, которые позволят су-
дить о степени их устойчиво-
сти/неустойчивости в динамике. 

Защитить собственный капитал от 
снижения возможной утраты, а впослед-
ствии и другие финансово-кредитные ре-
сурсы, по причине убыточности функцио-
нирования и обеспечить на этой основе 
формирование или поддержание критиче-
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ского уровня финансовой устойчивости 
позволяет достижение безубыточности 
производственно-коммерческой деятель-
ности, что позволяет определить именно 
её, а не прибыль, исходным фактором 
обеспечения устойчивости предприятия в 
целом. [4] 

Мы считаем, что в составе меха-
низма управления капиталом, в том числе 
и собственным, целесообразно выделить 
две части: механизм формирования струк-
туры капитала, который затрагивает 
управленческие решения по формирова-
нию оптимальной структуры капитала, и 
механизм использования капитала, опре-
деляющий его эффективное вложение в 
активы предприятия. Такой подход позво-
ляет оценить уровень достаточности соб-
ственного капитала для нормального 
функционирования организации и его 
развития, то есть сделать выводы о ра-
циональности имеющейся структуры ка-
питала и эффективности вложения для 
обеспечения финансовой устойчивости 
предприятия. [12] 

В заключение хотелось бы отме-
тить, что универсальных способов фор-
мирования оптимальной структуры капи-
тала не существует. Подход к каждой 
компании должен быть индивидуальным 
и учитывать как отраслевую специфику 
бизнеса, так и стадию развития предпри-
ятия. Как показывает мировая практика, 
развитие только за счёт собственных ре-
сурсов уменьшает финансовые риски в 
бизнесе, но и при этом значительно сни-
жает скорость приращения размера бизне-
са, главным образом выручки. Привлече-

ние дополнительного заёмного капитала 
при эффективной финансовой политике и 
качественном финансовом менеджменте 
может значительно увеличить доходы 
владельцев корпорации на их вложенный 
капитал. Однако, структура капитала, пе-
регруженная заёмными средствами, пред-
полагает высокий уровень доходности ор-
ганизации, для обеспечения необходимых 
платежей по кредиту. Соответственно да-
же небольшое снижение доходности по-
вышается вероятность неплатежей, растут 
риски для инвестора, снижается финансо-
вая устойчивость. Кроме того, клиенты и 
поставщики компании, заметив высокую 
долю заёмных средств, могут начать ис-
кать более надёжных партнёров, что при-
ведёт к падению выручки. С другой сто-
роны, слишком низкая доля заёмного ка-
питала означает недоиспользование по-
тенциально более дешёвого, чем собст-
венный капитал, источника финансирова-
ния. 

Таким образом, предприятие, ис-
пользующее для финансирования своей 
производственно-коммерческой деятель-
ности только собственный капитал, имеет 
наивысшую финансовую устойчивость 
(его коэффициент автономии равен еди-
нице), но при этом ограничивает темпы 
своего развития. В этом случае, компания 
не может обеспечить необходимый до-
полнительный объем финансовых ресур-
сов для прироста активов в периоды бла-
гоприятной конъюнктуры рынка и не ис-
пользует финансовые возможности при-
роста прибыли на вложенный капитал. 
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Несостоятельность – это важный 

атрибут рыночной экономики. Если с 
этимологической точки зрения в него за-
ложена неосновательность, бездоказа-
тельность, неубедительность, то невоз-
можность выплаты долга напрямую, на 
наш взгляд, формирует в этой категории 
финансовую составляющую [31].  

По мнению многих зарубежных и 
отечественных ученых финансовые за-
труднения имеют разную степень тяжести 
и последствия. Поэтому в долговом ас-
пекте несостоятельности выделяют вре-
менные затруднения, устойчивые и хро-
нические неплатежи, наличие которых 
сопровождается глубокими нарушениями 
финансового состояния. От того каковы 
последствия развития этих нарушений за-
висит перспектива организации. Одно-
временно судьба должника напрямую за-
висит от кредиторов, так как в соответст-
вии с законодательными требованиями 
[33] они официально инициируют факт 
финансовой несостоятельности (просро-
ченной задолженности). В условиях от-

сутствия возможности восстановления 
деятельности банкротство является наи-
более действенным способом уравнове-
шивания требований и возможных их ис-
точников покрытия. Считается, что бан-
кротство является уровнем, достигнув ко-
торого организация признается не спо-
собной самостоятельно и эффективно ра-
ботать. Конечным результатом проводи-
мых процедур будет или восстановление 
деятельности на основе оздоровления, или 
крах и конкурсное производство, с час-
тичной или полной ликвидацией имуще-
ства и деятельности. Важно выбрать пра-
вильное решение, основой принятия кото-
рого является диагностика финансового 
состояния организации. В этом проявля-
ется общественная роль диагностики фи-
нансового состояния хозяйствующего 
субъекта. 

На частном уровне (уровне интере-
сов собственников предприятия) роль фи-
нансовой диагностики будет показана 
позже, так как для этого необходимо вы-
явить ее смысловую нагрузку.  
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Использование диагностики явля-
ется сложившейся практикой при оценке 
различных процессов. 

В научной сфере не сложилось 
четкого понимания финансовой диагно-

стики. Свидетельством этого являются 
представленные нами в таблице 1 обоб-
щения ученых в отношении этого поня-
тия. 

 
Таблица 1. Аспекты понимания финансовой диагностики 

Авторы Содержание 
Б. Коласс [21] заниматься диагностикой – это значит рассматривать финансовое 

положение предприятия так, чтобы выявить в динамике симптомы 
явлений, которые могут задержать достижение направленных целей 
и решение задач, подвергая опасности планируемую деятельность. 
Это предполагает выработку корректирующих решений и/или пере-
смотр целей и прогнозов. 

И.А. Бланк [7] диагностика финансового кризиса представляет собой систему целе-
вого финансового анализа, направленного на выявление возможных 
тенденций и негативных последствий кризисного развития предпри-
ятия. 

А.Б. Борисов [8] диагностика финансового состояния организации -своевременный 
экономический анализ результатов деятельности организации, при 
котором комплексно оценивается ее соответствие целям и задачам, 
стоящим на данном этапе перед организацией 

М.В. Воронина [11] рациональная комбинация и интерпретация полученных с помощью 
комплексного анализа результатов в целях идентификации ситуации, 
постановки проблемы и реализации соответствующих корректирую-
щих мероприятий. 

О.Ю. Дягель,  
Е.О. Энгельгардт [15]

диагностика банкротства - это процесс исследования результатов 
деятельности организации в целях выявления количественного изме-
рения и идентификации кризисных тенденций, провоцирующих 
формирование финансовой несостоятельности, а также причин их 
образования и целесообразных путей ликвидации. 

Д.А. Ендовицкий,  
М.В. Щербаков [16] 

диагностический анализ финансовой несостоятельности - это вид 
экономического анализа, который выявляет признаки банкротства и 
изучает факторы, оказывающие существенное влияние на финансо-
вое состояние хозяйствующего субъекта в определенный период 
времени, а также предсказывает на основе всестороннего исследова-
ния наблюдаемых бизнес - процессов возможные для него последст-
вия в будущем. 

И. Колбасов [22] диагностика является аналитической процедурой, имеющей целью 
установить «болевые точки» финансового механизма предприятий, 
предсказать на основе наблюдаемых тенденций возможное развитие 
событий, разработать необходимые управленческие решения для 
снижения, предупреждения или устранения негативного влияния 
складывающихся соотношений между экономическими результатами 
от производственно - хозяйственной деятельности и затратами на ее 
осуществление. 

П.П. Табурчак [4]  диагностика банкротства - вид финансового анализа, который наце-
лен в первую очередь на выявление как можно раньше различных 
сбоев и упущений в деятельности предприятия, потенциально опас-
ных с точки зрения вероятности наступления банкротства. 

Е.В. Галкина [12] финансовая диагностика - это способ познания качественных и коли-
чественных показателей посредством финансовых критериев управ-
ления экономическим состоянием объектами, явлениями, событиями. 
Это средство обнаружения (формирования) знаний о деятельности 
предприятия на основе финансовых данных. 
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Изучая существующую научную 
литературу по анализу (экономическому, 
хозяйственно - финансовой деятельности, 
финансовому) и диагностике, а также 
принимая во внимание представленный в 
таблице обзор точек зрения по финансо-
вой диагностике, мы выявили следующее: 

1) неоднозначное толкование с по-
зиций взаимосвязи с анализом: отдельные 
ученые представляют диагностику как вид 
анализа, аналитическую процедуру; дру-
гие ученые - как отдельный способ позна-
ния предмета, явления, состояния, про-
цесс исследования или средство формиро-
вания знаний; 

2) различия в понимании целевой 
направленности диагностики: для отдель-
ной группы авторов целью диагностики 
является выявление различных сбоев и 
упущений в деятельности предприятия 
(либо «болевых точек», симптомов), а для 
других еще и предсказание развития со-
бытий, разработки необходимых управ-
ленческих решений для снижения, преду-
преждения или устранения негативного 
влияния. 

В переводе с греческого языка сло-
во «диагностика» (от слова «диагноз») 
обозначает определение, распознавание. 
Именно поэтому и финансовая диагности-
ка означает определение, распознание фи-
нансового состояния хозяйствующего 
субъекта, представляя собой своеобраз-
ную процедуру исследования объекта 
(предприятия). Определение, распознание 
может происходить относительно уста-
новленных качественных признаков. Ка-
чественный признак распознания симптом 
финансового неблагополучия может 
иметь количественный уровень, установ-
ленный ранее в процессе массового об-
следования и анализа результатов наблю-
дения.  

По отношению к диагностике фи-
нансового состояния предприятия качест-
венными признаками - индикаторами, на 
наш взгляд, являются как относительные 
финансовые показатели - финансовые ко-
эффициенты, так и наличие (отсутствие) 
того или иного финансового показателя 

(прибыли, просроченных финансовых 
обязательств и т.п.), соблюдение (несо-
блюдение) установленных взаимообу-
словленностей между показателями (в ви-
де уравнений, неравенств и т.п.). Состав 
оцениваемых качественных признаков за-
висит от вида (комплексная или ориенти-
рованная на определенную сферу финан-
совых отношений) и уровня диагностики 
(экспресс - диагностика или фундамен-
тальная диагностика). 

Целевая направленность диагно-
стики - установление факта наличия или 
отсутствия проблемных аспектов в функ-
ционировании системы, организма. При-
менительно к финансовой диагностике 
речь идет об установлении наличия или 
отсутствия финансового неблагополучия 
(финансовой несостоятельности, угроз 
банкротства, финансовой неустойчивости 
и т.п.). А вот разработка необходимых ме-
роприятий по финансовому оздоровлению 
должна основываться на экономическом 
анализе, так как основная задача анализа 
(в узком смысле его понима-
ния) заключается в том, чтобы составить 
представление о том, как «работают» от-
дельные части изучаемого объекта, явле-
ния, и какое значение они имеют в общей 
совокупности. Анализ в широком плане -
 это способ изучения предметов, явлений, 
основанный на единстве собственно ана-
лиза и синтеза. Синтез – это объединение 
выделенных в анализе частей через уста-
новление связей между ними с целью по-
лучения знания о целом. Задача синтеза – 
понять, каким образом можно достичь 
желаемых результатов, имея в наличии 
определённую совокупность данных. 
Следовательно, анализ должен выявлять 
различные зависимости, влияющие на 
деятельность организации, а также обес-
печить системный подход, когда каждый 
изучаемый объект рассматривается как 
сложная постоянно изменяющаяся систе-
ма, находящаяся под воздействием ряда 
факторов внешней и внутренней среды. 

Основываясь на понимании диаг-
ностики и анализа, следуя их целевой на-
правленности, мы считаем, что финансо-
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вая диагностика - это способ распознава-
ния финансового состояния хозяйствую-
щего субъекта на основе сопоставления 
его финансовых параметров и разрабо-
танных оценочных индикаторов с целью 
установления неблагоприятных для дея-
тельности симптом («болевых точек). 

Финансовый анализ - это способ 
изучения комплексного, целостного фи-
нансового состояния хозяйствующего 
субъекта с позиций влияния на него воз-
действующих факторов и ориентируемого 
на принятие управленческих решений. 
Данный аспект изучения финансового со-
стояния достигается посредством выделе-
ния, с одной стороны, отдельных сегмен-
тов финансового состояния (платежеспо-
собность, кредитоспособность, финансо-
вая устойчивость, формирование и ис-
пользование финансовых результатов, 
финансовая структура капитала, деловая 
активность и т.п.) и выявления взаимо-
действия и взаимообусловленности между 
ними, а с другой стороны, - посредством 
выделения финансового состояния как 
своеобразной составной части экономиче-
ского состояния и выявления взаимодей-
ствия и взаимообусловленности между 
ними. 

Диагностика финансовой несостоя-
тельности организаций является одним из 
направлений финансовой диагностики, 
имеющим свои методики и выработанные 
индикаторы. Данные методики следует 
поделить на классические, описывающие 
основные исходные подходы диагностики 
финансового состояния, и современные, 
актуальные и работающие в настоящем 
времени. 

Для определения характера финан-
совой несостоятельности организации все 
классические подходы рассматриваются 
на двух уровнях: 

1. Количественные подходы – коли-
чественная оценка конкретных фи-
нансовых параметров и их соотно-
шений (расчет коэффициентов). 

2. Качественные подходы - анализ со-
стояния отдельных функциональ-
ных подсистем управления (произ-
водство, финансы и др.). 

3. Но чаще, по нашему наблюдению, 
все методики являются смешанны-
ми или комплексными, поскольку 
содержат и количественную оцен-
ку и её качественную характери-
стику. 
Для диагностики вероятности бан-

кротства используются следующие клас-
сические методы: 

1) анализа обширной системы крите-
риев и признаков; 

2) ограниченного круга показателей; 
3) интегральных показателей, рассчи-

танных с помощью: скоринговых 
моделей; мультипликативного дис-
криминантного анализа и много-
мерного рейтингового анализа. 
Первый из перечисленных методов 

реализует качественный подход к оценке 
вероятности банкротства организации, 
второй и третий методы – количествен-
ный.  

Финансовый аналитик Уильям Би-
вер [10] в начале 60-х годов прошлого ве-
ка стал первым, кто обратил внимание на 
возможность прогнозирования банкротст-
ва на основе коэффициентного анализа. 
Ученый предложил исследовать тренды 
показателей для диагностики банкротства 
организации. В данной модели весовые 
коэффициенты для индикаторов не преду-
сматриваются, а итоговый коэффициент 
вероятности банкротства не рассчитыва-
ется. Значения показателей сравниваются 
с их нормативными значениями для трёх 
состояний организации: для благополуч-
ных организаций, для тех организаций, 
которые обанкротились в течение года, и 
для тех организаций, которые стали бан-
кротами в течение пяти лет.  

Для оценки вероятности банкротст-
ва, большое внимание уделяется следую-
щим моделям профессора Нью-Йоркского 
университета Э. Альтмана [1, 2]: 

1) Двухфакторная модель - отлича-
ется простотой и возможностью ее при-
менения в условиях ограниченного объе-
ма информации об организации, что как 
раз и имеет место в нашей стране. В дан-
ной методике учитываются только два по-
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казателя: коэффициент текущей ликвид-
ности и удельный вес заёмных средств в 
пассивах.  

Формула данной модели имеет 
следующий вид: 
Z = – 0,3877 – 1,0736 · X1 + 0,0579 · X2,  

где X1 – это коэффициент покрытия (ха-
рактеризует ликвидность), отношение те-
кущих активов к текущим обязательствам; 
Х2 – это коэффициент финансовой зави-
симости (характеризует финансовую ус-
тойчивость), отношение заемных средств 
к общей величине пассивов. 

Если в результате расчета Z < 0, то 
вероятность банкротства невелика, если Z 
> 0, то высока вероятность банкротства, 
если Z=0, то вероятность банкротства 
равна 50 %. 

Минус данной модели в том, что 
она не обеспечивает высокую точность 
прогнозирования банкротства, так как 
учитывает влияние коэффициента финан-
совой зависимости и коэффициента по-
крытия на финансовое состояние органи-
зации и не учитывает влияния других по-
казателей (например, деловой активности 
предприятия, рентабельности). Кроме то-
го, двухфакторная модель не соответст-
вуют современной особенности экономи-
ческой ситуации и организации бизнеса в 
нашей стране. Так в работах М. А. Федо-
товой [32]., которая изучала применение 
данной модели для российских условий, 
говорится о том, что весовые коэффици-
енты следует скорректировать примени-
тельно к местным условиям. По ее словам, 
точность прогноза данной модели увели-
чится, если добавить к ней еще один пока-
затель-рентабельность активов 

2) Пятифакторная модель Альтма-
на - также имеет недостатки в отношении 
использования в России, однако, в нашей 
стране на ее основе разработана и приме-
няется компьютерная модель прогнозиро-
вания вероятности банкротства.  

Z-счет = 1,2 Коб + 1,4 Кнп + 3,3 Кр + 
+0,6Кп + 1,0 Кот, 

где Коб – доля оборотных средств в акти-
вах; Кнп – рентабельность активов, исчис-
ленная по нераспределенной прибыли; 

Кр – рентабельность активов; Кп – коэф-
фициент покрытия собственного капита-
ла; Кот – отдача всех активов. 

При значении интегрального пока-
зателя Z < 1,81 вероятность банкротства 
организации очень высока; при Z от 1,81 
до 2,7 – вероятность банкротства высокая; 
при Z от 2,7 до 2,99 – вероятность бан-
кротства невелика, а при Z > 2,99 вероят-
ность банкротства организации ничтожна. 

Отсутствие статистических мате-
риалов по организациям - банкротам в 
России не позволяет скорректировать ме-
тодику вычисления весовых коэффициен-
тов с учетом российских экономических 
условий. Важно отметить, что различия в 
особенности экономической ситуации и в 
организации бизнеса между экономически 
развитыми странами и Россией оказывают 
влияние на набор финансовых показате-
лей, которые используются в моделях за-
рубежных экономистов.  

Усовершенствованный вариант пя-
тифакторной модели Э. Альтман получил 
в 1983 г для организаций, акции которых 
не котируются на биржевом рынке, явля-
ется более точным методом для производ-
ственных организаций. В его основе ле-
жат те же коэффициенты, что и в пяти-
факторной модели, отличие заключается 
лишь в расчетной формуле. Усовершенст-
вованная модель для производственных 
организаций имеет вид:  

Z = 0,717x1+ 0,847x2+ 3,107x3+ 
+0,42x4+0,995x5, 

для непроизводственных:  
Z = 6,56x1+ 3,26x2+ 6,72x3+ 1,05x4. 

Критерием банкротства для произ-
водственных организаций считается Z < 
1,23, зоной неопределенности является 
промежуток 1,23 < Z < 2,9, а при Z > 2,9 - 
вероятность банкротства организации ни-
чтожна. Для непроизводственных органи-
заций такими границами являются значе-
ния Z = 1,1 и Z = 2,6. По мнению Н.П. 
Любушина [24]. основным минусом в 
применении данной методики является 
недостаток информации аналитического 
учета. А исследования Савицкой Г.В.[27] 
показали, что представленная методика 
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включают в себя составляющие, дубли-
рующие друг друга: коэффициент обора-
чиваемости активов и рентабельность ак-
тивов. Но несмотря на существующие не-
достатки, по признанию многих ученых, 
многофакторные модели Э. Альтмана за-
служено являются основой для после-
дующих исследований прогнозирования 
банкротства. 

Как отмечает В.Б. Попов и Э.Ш. 
Кадыров [26], показателям рентабельно-
сти и прибыли отводится меньшее внима-
ние в модели для прогнозирования бан-
кротства Лиса. Здесь банкротство связы-
вается с показателями структуры активов 
и пассивов: 

Z= 0,063 * К1 + 0,692 * К2 +0,057 * К3 + 
+0,601 * К4, 

где K1– оборотный капитал / сумма акти-
вов; К2– прибыль от реализации / сумма 
активов; К3– нераспределенная прибыль / 
сумма активов; К4– собственный капитал / 
заемный капитал. 

Пороговое значение показателя Z 
равняется 0,037. Если оно преодолено, то 
организация является состоятельной, а 
угроза банкротства незначительна. 

Несмотря на авторитетность ис-
точника, низкую эффективность методики 
Лиса часто связывают с неправильным 
указанием в переводных источниках весов 
используемого коэффициента в результа-
тивном значении вероятности банкротства 
(Z). Так например Г. Савицкая [27] в сво-
их работах указывает вес К4 равный не 
0,601, а 0,001.  

В результате того, что финансовая 
несостоятельность формируется теми 
факторами, воздействие которых диффе-
ренцируется в периоды деятельности ор-
ганизаций, то минусы моделей Лиса и 
Альтмана связаны именно с изменениями 
причин, влияющих на функционирование 
организаций. Корректировка моделей при 
этом требует знания и математических 
методов, и логических схем их построе-
ния. 

На базе модели Альтмана и поша-
гового дискриминантного анализа в 
1978 г. Гордон Л.В. Спрингейт [30] разра-

ботал модель прогнозирования вероятно-
сти банкротства организации, которая 
достигает 92,5% точности предвидения 
неплатежеспособности на год вперед. 
Формула оценки вероятности банкротства 
по модели Спрингейта имеет следующий 
вид: 

Z = 1,03х1+ 3,07х2+ 0,66х3+ 0,4х4, 
где Х1 – оборотный капитал / баланс; Х2 – 
(прибыль до налогообложения + процен-
ты к уплате) / баланс; Х3 – прибыль до на-
логообложения / краткосрочные обяза-
тельства; Х4 – выручка (нетто) от реализа-
ции / баланс. 

При Z < 0,862 организация являет-
ся потенциальным банкротом. По мнению 
Н.В. Васина [9]. результаты явно «сдвину-
ты» в сторону краха, т.е. применять дан-
ную модель следует либо в случае страте-
гии избежания риска, либо методом под-
бора можно ввести константу, которая 
корректировала бы «сдвиг», и тем самым 
компенсировать несимметричность. Диаг-
ностика данной методики на предмет ре-
презентативности и точности представ-
ленных коэффициентов, установила изна-
чально ограниченную совокупность ко-
эффициентов, которые участвуют в отбо-
ре, что влияет на качество получаемых 
результатов анализа оценки и прогнози-
рование финансового состояния органи-
зации.  

Разработанная в 1997 г. модель 
британского ученого Таффлера [3] осно-
вывается на анализе ключевых измерений 
деятельности организации, отвечающие 
современным принципам деятельности: 
достаточности оборотного капитала и его 
высокой оборачиваемости, снижение фи-
нансового риска, обеспечение рентабель-
ности и ликвидности. Его четырехфактор-
ная прогнозная модель платежеспособно-
сти имеет следующий вид: 

Z = 0,53 * К1 + 0,13 * К2 + 0,18 * К3 + 
+0,16*К4, 

Где К1 – прибыль от реализации / кратко-
срочные обязательства; К2 – оборотные 
активы / сумма обязательств; К3 – кратко-
срочные обязательства / сумма активов; 
К4 – выручка / сумма активов. 
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Если величина Z> 0,3, то это ука-
зывает на то, что у организации неплохие 
долгосрочные перспективы, а если < 0,2, 
то банкротство более чем вероятно. Но в 
связи с тем, что прибыль не связана непо-
средственно с кредиторской задолженно-
стью, а сумма краткосрочных обяза-
тельств – с общей суммой активов, то дос-
таточно проблематично трактовать мно-
гие коэффициенты модели по отношению 
к финансовой несостоятельности. 

Важно отметить, что попытки ис-
пользования иностранных моделей про-
гнозирования банкротства в отечествен-
ных условиях не принесли достаточно 
точных результатов. Были предложены 
разнообразные способы адаптации "им-
портных" моделей к российским услови-
ям, однако, и в этом случае не удалось ис-
коренить все проблемы прогнозирования 
банкротства организаций. Так, в шести-
факторной математической модели 
О.П. Зайцевой[17] предлагается использо-
вать следующие частные коэффициенты: 

Куп – коэффициент убыточности 
предприятия, который характеризуется 
отношением чистого убытка к собствен-
ному капиталу; Кз – соотношение креди-
торской и дебиторской задолженности; Кс 
– показатель соотношения краткосрочных 
обязательств и наиболее ликвидных акти-
вов (является обратной величиной показа-
теля абсолютной ликвидности); Кур – 
убыточность реализации продукции, ко-
торый характеризуется отношением чис-
того убытка к объёму реализации этой 
продукции; Кфр – соотношение заёмного 
и собственного капитала; Кзаг – коэффи-
циент загрузки активов как величина, об-
ратная коэффициенту оборачиваемости 
активов. 

Коэффициент банкротства рассчи-
тывается по формуле: 
Кком = 0,25х Куп + 0,1хКз + 0,2хКс + 

+0,25хКур + 0,1хКфр + 0,1хКзаг. 
Весовые значения частных показа-

телей для коммерческих организаций бы-
ли определены экспертным путём, а фак-
тический комплексный коэффициент бан-
кротства следует сопоставить с норматив-

ным, который рассчитывается на основе 
рекомендуемых минимальных значений 
частных показателей: Куп = 0; Кз = 1; Кс 
= 7; Кур = 0; Кфр = 0,7; Кзаг= значение 
Кзаг в предыдущем периоде. 

Вероятность банкротства велика, 
если фактический комплексный коэффи-
циент больше нормативного, и наоборот, 
вероятность банкротства мала, если фак-
тический комплексный коэффициент 
меньше нормативного. 

Не является обоснованным опреде-
ление весовых коэффициентов в модели 
О.П. Зайцевой, так как весовые коэффи-
циенты в данной модели были определе-
ны без учета поправки на относительную 
величину значений отдельных коэффици-
ентов. Например, нормативное значение 
показателя соотношения срочных обяза-
тельств и наиболее ликвидных активов 
равно семи, нормативные значения коэф-
фициента убыточности предприятия и ко-
эффициента убыточности реализации 
продукции равны нулю. Таким образом, 
даже незначительные изменения первого 
из вышеназванных показателей приводят 
к колебаниям конечного значения, в де-
сятки раз более сильным, чем изменение 
вышеназванных коэффициентов, хотя по 
первоначальному замыслу О.П. Зайцевой 
они должны были иметь большее весовое 
значение по сравнению с соотношением 
срочных обязательств и наиболее ликвид-
ных активов. 

В другой попытке адаптации к оте-
чественным условиям - в модели, которая 
была разработана Р.С. Сайфуллиным и 
Г.Г. Кадыковым, об этом пишут В.Б. По-
пов и Э.Ш. Кадыров [26], наблюдается 
незначительное изменение коэффициента 
обеспеченности собственными средства-
ми с 0,1 до 0,2 приводит к изменению ко-
нечного показателя ("рейтингового чис-
ла") на: 

R1 = (0,2 - 0,1) х 2 = 0,2 пункта. 
Значительное изменение коэффи-

циента текущей ликвидности от 0 (полная 
неликвидность) до 2 приводит к такому 
же результату (характеризует высоколик-
видные организации): 
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R2 = (2 - 0) х 0,1 = 0,2 пункта. 
Именно по этой причине и в этой 

модели, и у О.П. Зайцевой значения весо-
вых коэффициентов не являются доста-
точно обоснованными. Также стоит отме-
тить, что диагностика финансовой несо-
стоятельности на базе рейтингового числа 
не позволяет оценить причины попадания 
организации «в зону неплатежеспособно-
сти». Помимо этого, рекомендуемые зна-
чения коэффициентов, которые применя-
ются для рейтинговой оценки, совершен-
но не учитывают отраслевых особенно-
стей организации. 

В качестве примера недостаточной 
обоснованности описанных выше методик 
можно отметить, что в некоторых из них 
используются показатели, отличающиеся 
высокой положительной или отрицатель-
ной корреляцией (функциональной зави-
симостью между собой), что приводит к 
усложнению данных методик, не увели-
чивая при этом точности прогнозирова-
ния. Это отмечает Бариленко В.И. [6].  

Если же говорить об R-счете Ир-
кутской государственной экономической 
академии, отмечают в своей статье В.Б. 
Попов и Э.Ш. Кадыров [26], то в резуль-
тате статистической обработки данных 
была получена следующая модель: 

R = 8,38К1 + К2 + 0,054К3 + 0,63К4, 

где К1 – коэффициент эффективности ис-
пользования активов предприятия: собст-
венный оборотный капитал/сумма акти-
вов; К2 – коэффициент рентабельности: 
чистая прибыль/собственный капитал; К3 
– коэффициент оборачиваемости активов: 
выручка от реализации/средняя величина 
активов; К4 – норма прибыли: чистая при-
быль/затраты. 

В соответствии со значением R ве-
роятность банкротства организации опре-
деляется следующим образом: R < 0 - ве-
роятность банкротства максимальная 90 – 
100%, R= от 0 до 0,18 - вероятность бан-
кротства высокая 60 – 80%, R= от 0,18 до 
0,32 - вероятность банкротства средняя 35 
– 50%, R= от 0,32 до 0,42 - вероятность 
банкротства низкая 15 – 20%, R > 0,42 - 
вероятность банкротства минимальная до 
10%. 

При применении данной методики, 
отмечает Скамай Л.Г.[29], можно с точно-
стью до 81% определить степень риска 
банкротства организации за 3 квартала. К 
достоинствам этой модели относится то, 
что все основные этапы расчетов доста-
точно подробно описаны в источнике, но 
по результатам практического его приме-
нения появилась информация о том, что 
значение R во многих случаях не корре-
лирует с результатами, полученными при 
помощи других методов и моделей. Так, 
например, при расчете по модели R-счета 
получаются значения, характеризующие 
наилучшее состояние изучаемой органи-
зации, при этом все прочие методики да-
ют не столь утешительный результат. На 
наш взгляд, недостаток данной методики 
заключается в слишком высоком весе соб-
ственного капитала (8,38) и низком - дру-
гих показателей (0,5-1). Описанная мето-
дика пригодна скорее для прогнозирова-
ния кризисной ситуации, когда уже за-
метны очевидные ее признаки, а не зара-
нее, еще до появления таковых. 

Необходимо также рассмотреть 
особенности применения метода балль-
ных оценок - показателя Аргенти. Важ-
ным преимуществом показателя Аргенти, 
отмечает Кедров Б.И. [20]. является по-
пытка впервые упорядочить и системати-
зировать показатели, по которым описаны 
обанкротившиеся западные компании. С 
помощью данной методики исследователь 
сравнивает признаки уже обанкротивших-
ся компаний с аналогичными признаками 
изучаемой организацией. Опыт использо-
вания этого метода в России еще не велик, 
поэтому достаточно сложно говорить о 
его достоинствах и недостатках. 

Итак, можно сделать вывод, что 
при переходе России к рыночной эконо-
мике стала актуальной оценка финансово-
го состояния хозяйствующих субъектов. В 
результате чего появилось большое число 
отечественных методик, а также заимст-
вованных за рубежом.  

Но далеко не все существующие 
ныне методики прогнозирования возмож-
ного банкротства организации заслужи-
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вают доверия исследователя: одни мето-
дики составлены не совсем корректно, 
другие не могут применяться в россий-
ских условиях, третьи не всегда дают аде-
кватные результаты. Поэтому в современ-
ных условиях авторами предлагаются все 
новые методики использования старых, 
ведь несмотря на их древность, их приме-
няют и сегодня как критерии эффективно-
сти многих новых, что еще раз подчерки-
вает их важное значение в диагностике, а 
также разрабатываются совершенно но-
вые модели.  

Так, например, методика прогнози-
рования банкротства Казанского государ-
ственного технологического университе-
та основана на делении организаций по 
классам кредитоспособности с учетом их 
отраслевой специфики (промышленность 
(машиностроение), торговля, строительст-
во, проектирование и наука). Расчет клас-
са кредитоспособности связан с класси-
фикацией оборотных активов по степени 
их ликвидности. Учеными указанного 
университета было предложено три класса 
кредитоспособности организаций: 1-й 
класс кредитоспособности – организации, 
обладающие хорошим финансовым со-
стоянием; 2-й класс кредитоспособности – 
организации с удовлетворительным фи-
нансовым состоянием; 3-й класс – органи-
зации с неудовлетворительным финансо-
вым состоянием, имеющие показатели на 
уровне ниже среднеотраслевых, с повы-
шенным риском невозврата кредитных 
средств. 

Главным минусом данной методи-
ки прогнозирования несостоятельности 
организации является применение сред-
неотраслевых значений параметров как 
ориентиров, т.к. при их резком изменении 
существует необходимость дальнейшего 
пересмотра нормативов. Стоит заметить, 
что данная методика утратила свою офи-
циальную силу в 2003году и в настоящий 
момент носит рекомендательный характер. 

Другой отечественный автор - В.В. 
Ковалев[19], предложил следующий вари-
ант интегральной балльной оценки фи-
нансовой устойчивости, который учиты-

вает комплексный показатель, где значе-
ния весовых множителей выражают сте-
пень значимости каждого коэффициента: 
N1 – коэффициент оборачиваемости запа-
сов: выручка от реализации/средняя стои-
мость запасов; N2 – коэффициент текущей 
ликвидности: оборотные акти-
вы/краткосрочные обязательства; N3 – ко-
эффициент структуры капитала: собст-
венный капитал/заемные средства; N4 – 
коэффициент рентабельности: прибыль до 
налогообложения/сумма активов; N5 – 
коэффициент эффективности: прибыль до 
налогообложения/выручка от реализации. 

Формула для оценки финансовой 
устойчивости у В.В. Ковалева имеет сле-
дующий вид: 

N = 25R1 +25R2 + 20R3 + 20R4 + 10R5 
где, R = Значение показателя для изучае-
мого предприятия Ni / Нормативное зна-
чение этого показателя (нормативные зна-
чения показателей равны: N1 - 3,0; N2 - 
2,0; N3 - 1,0; N4 - 0,3; N5 - 0,2). При усло-
вии, что N > 100, финансовая ситуация 
организации может считаться хорошей, 
при N < 100, она вызывает беспокойство 
[15]. Чем сильнее отклонение от значения 
100 в меньшую сторону, тем сложнее си-
туация и тем более вероятно наступление 
финансовых трудностей для данной ком-
пании в ближайшее время. 

Большое число современных рос-
сийских исследователей рекомендуют ис-
пользовать методику диагностики бан-
кротства Г.В. Савицкой [27]. Сущность 
данной методики заключается в класси-
фикации организаций по степени риска 
исходя из фактического уровня показате-
лей финансовой устойчивости и рейтинга 
этих показателей в баллах. Здесь исполь-
зуется модель с 3 балансовыми показате-
лями, в соответствии с которой организа-
ции делятся на 5 классов: I класс – орга-
низации с хорошим запасом финансовой 
устойчивости, позволяющим быть уве-
ренным в возврате заемных средств; II 
класс – организации, которые демонстри-
руют некоторую степень риска по задол-
женности, но еще не рассматривающиеся 
как рискованные; III класс – проблемные 
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организации; IV класс – организации с 
высоким риском банкротства; V класс – 
организации высочайшего риска, практи-
чески несостоятельные. 

По этим критериям определяется 
класс, к которому относится исследуемая 
организация, а также удается выяснить: 
ухудшилось или улучшилось ее положе-
ние за год. По результатам проведенного 
финансового анализа дается оценка дея-
тельности организации в целом, а также 
определяются факторы, которые оказали 
влияние на ее результаты. 

Другие отечественные исследова-
тели, Баканов М.И. и Шеремет А.Д. [5] 
представляют рейтинговую модель, глав-
ной целью которой является определение 
близости или удаления от угрозы бан-
кротства на основе таких финансовых по-
казателей как прибыльность хозяйствен-
ной деятельности, эффективность управ-
ления, деловая активность, а также устой-
чивость и рыночная активность. Стоит 
отметить, что ни одна из статей, которые 
входят в расчет используемых коэффици-
ентов, не включают в себя размеры пер-
спективных выплат. Из этого можно сде-
лать вывод, что они не пригодны для 
оценки платежеспособности организации, 
а лишь могут применяться при начальном 
этапе анализа платежеспособности орга-
низации. 

Для оценки финансовой устойчи-
вости организации может быть использо-
вана методика других российских иссле-
дователей: Л.В. Донцовой и Н.А. Ники-
форовой [14], которые предлагают ис-
пользовать интегральную балльную оцен-
ку финансовой устойчивости. Сущность 
такой методики заключается в классифи-
кации организаций по степени финансово-
го риска, исходя из фактического уровня 
показателей и рейтинга каждого показате-
ля в баллах. т.е. любая исследуемая орга-
низация может быть отнесена к опреде-
ленному классу в зависимости от набран-
ного количества баллов исходя из факти-
ческих ее финансовых коэффициентов.  

I класс - организации с абсолютной 
платежеспособностью и финансовой ус-

тойчивостью, когда есть полная уверен-
ность в возврате заемных средств;  

II класс – организации с нормаль-
ным финансовым состоянием, но по от-
дельным коэффициентам имеется некото-
рое отставание;  

III класс – проблемные организа-
ции, у которых вряд ли существует риск 
потери средств, но выполнение обяза-
тельств в срок представляется сомнитель-
ным;  

IV класс – организации с неустой-
чивым финансовым состоянием, неудов-
летворительной структурой капитала, а 
платежеспособность находится на нижней 
границе допустимых значений;  

V класс – организации с кризисным 
финансовым состоянием. 

В 2006 г. С.А. Кучеренко [23] была 
предпринята попытка создания принципи-
ально новой, конкурентоспособной моде-
ли диагностики финансового состояния 
организаций: 
Z= 1,732х1+ 12,488х2+ 50,121х3+ 55,515х4+ 

+32,148х5, 

где Х1 – коэффициент текущей ликвидно-
сти; Х2 – промежуточный коэффициент 
покрытия; Х3 – удельный вес кредитор-
ской задолженности в пассивах организа-
ции; Х4 – коэффициент финансовой неза-
висимости; Х5 – коэффициент рентабель-
ности продаж.  

Критерием финансовой несостоя-
тельности здесь является значение показа-
теля Z менее 21,2. При 21,2 < Z < 38,7 ор-
ганизация имеет предкризисное финансо-
вое состояние; 38,7 < Z < 57,5 - удовле-
творительное финансовое состояние; Z > 
57,5 – организация имеет хорошее финан-
совое состояние; Z > 116,6, организация 
обладает значительным запасом финансо-
вой устойчивости[9]. Главным преимуще-
ством данной методики является ее разра-
ботка в отечественных условиях, что по-
зволило достичь прогнозной способности 
на 12,5 % выше наиболее достоверного 
зарубежного аналога. 

Отличие современных методик ди-
агностики вероятности банкротства от 
классических заключается в применении 
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различных финансовых показателей. Так, 
например, в классических подходах зачас-
тую используются такие показатели, как 
выручка и чистая прибыль, а в современ-
ных – показатели ликвидности, финансо-
вой устойчивости, в которых учитывается 
соотношение и структура капитала. Дру-
гими отличиями является то, что класси-
ческий подход к анализу финансового со-
стояния и прогнозированию банкротства 
достаточно трудоемок, требует больших 
временных затрат и обусловлен необхо-
димостью содержания в штате сотрудни-
ков, имеющих опыт и достаточную сте-
пень квалификации для компиляции ана-
литической информации, полученной в 
результате расчета множества коэффици-
ентов. Тогда как современные методики 
характеризуются простотой проведения 
аналитических процедур, оперативностью 
получения результатов диагностики, а 
также возможностью адаптивности в ус-
ловиях нестабильной экономики страны в 
целом. Но самым важным отличием со-
временных методик от классических яв-
ляется то, что при разработке современ-
ных методик определения вероятности 

банкротства учеными учитываются осо-
бенности функционирования современно-
го рынка и специфики отдельных отрас-
лей, поэтому полученные здесь результа-
ты являются более оправданными, чем 
традиционные.  

Стоит отметить, что диагностика 
финансовой несостоятельности определя-
ет факт вероятности банкротства органи-
зации, т.е. своего рода симптомы небла-
гополучия. А затем на основе инструмен-
тов экономического анализа будут опре-
делены факторы, влияющие на ухудшение 
финансового состояния, масштабы потен-
циальных последствий и мероприятия, 
устраняющие ее и определяющие направ-
ления дальнейшего поведения (развития) 
предприятия. На наш взгляд, чтобы сфор-
мировать механизм предотвращения бан-
кротства, необходимо диагностировать 
наличие признаков банкротства, проана-
лизировать причины появления и разрабо-
тать эффективную систему производст-
венных, маркетинговых, инвестиционных 
и финансовых планов оздоровления орга-
низации.  
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Аннотация 
В статье проанализировано понятие «финансовые ресурсы», отмечены особен-

ности финансовых ресурсов. Приведена классификация финансовых ресурсов по сте-
пени централизации. Проведен анализ формирования и использования централизован-
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Впервые понятие «финансовые ре-
сурсы» в российской практике было при-
менено при составлении первого пятилет-
него плана принятого в 1928 году, одним 
из разделов которого являлся баланс фи-
нансовых ресурсов. Впоследствии этот 
термин стал широко применяться в эко-
номической литературе и в финансовой 
практике, причём толкование его было 
самым разным. 

В широком смысле, финансовые 
ресурсы – это совокупность денежных 
средств и других финансовых активов, 
находящихся в распоряжении государст-
ва, организаций и других хозяйствующих 
субъектов для удовлетворения своих по-
требностей. 

Однако не все денежные средства, 
используемые органами государственной 
власти, организациями и другими хозяй-
ствующими субъектами являются финан-
совыми ресурсами. В денежной форме, 
например, функционируют кредитные ре-
сурсы, личные доходы населения. Также, 
кредитные ресурсы могут превращаться в 
финансовые и наоборот. 

Анализ специальной литературы по 
теме исследования показал, что отличи-
тельной особенностью финансовых ре-
сурсов является, во-первых, то, что они не 
могут быть вне отношений собственности 
и во-вторых, они используются на опре-
деленные цели и нужды.  

В учебнике «Финансы» под редак-
цией А.Г. Грязновой [4, с. 22]. приводить-
ся определение финансовых ресурсов, по-
лучившее наибольшее распространение в 
экономической литературе: «под финан-
совыми ресурсами понимаются денежные 
доходы, накопления и поступления, нахо-
дящиеся в собственности или распоряже-
нии субъектов хозяйствования или орга-
нов государственной власти и местного 
самоуправления и используемые ими на 
цели расширенного воспроизводства, со-
циальные нужды, материальное стимули-
рование работающих, удовлетворение 
других общественных потребностей»  

Таким образом, финансовые ресур-
сы являются важнейшим источником 
осуществления расширенного воспроиз-
водства, социального и экономического 
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развития страны. Влияние финансовых 
ресурсов на экономическое развитие го-
сударства не односторонне, так как состав 
и объём финансовых ресурсов зависят от 
уровня экономического развития государ-
ства, от эффективности производства, 
развития бизнеса в стране, а экономиче-

ский рост служит основой для увеличения 
объёмов финансовых ресурсов. 

В теории и на практике различают 
централизованные финансовые ресурсы и 
децентрализованные финансовые ресурсы 
(рис.1).  

 

Рисунок 1. Классификация финансовых ресурсов по степени централизации 

Централизованные финансовые ре-
сурсы формируются в виде различных 
общегосударственных фондов, в первую 
очередь это бюджет и внебюджетные 
фонды, средства которых используются 
на осуществление важнейших функций 
государства.  

Децентрализованные финансовые 
ресурсы – это денежные фонды хозяйст-
вующих субъектов (организаций, пред-
приятий, учреждений), а также домашних 
хозяйств (населения). 

Объёмы финансовых ресурсов го-
сударства и коммерческих организаций 
находятся в прямой зависимости, так как 
источником формирования государствен-
ных бюджетных и внебюджетных фондов, 
а также муниципальных бюджетов явля-
ется валовый внутренний продукт, созда-
ваемый хозяйствующими субъектами. 

В свою очередь состояние бюджета и вне-
бюджетных фондов сказывается на со-
стоянии экономики страны в целом и на 
финансах организаций, в частности. 

В условиях командно-админист–
ративной экономики большая часть фи-
нансовых ресурсов концентрировалась в 
бюджете. Считается, что в последние го-
ды наметилась другая тенденция – к уве-
личению доли средств, остающихся в рас-
поряжении хозяйствующих субъектов.  

На рисунке 2 приведена динамика 
исполнения консолидированного бюджета 
РФ и бюджета государственных внебюд-
жетных фондов (ГВБФ) РФ по доходам 
(данные федерального казначейства РФ 
по состоянию на 01.03.2015 г.). Согласно 
данным, представленным на рисунке 2 
объемы централизованных государствен-
ных ресурсов РФ неуклонно растут. 
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Рисунок 2. Исполнение консолидированного бюджета РФ и бюджета ГВБФ РФ 
по доходам, млрд. руб. по состоянию на 01.03.2015 г.

На рисунке 3 приведена динамика 
исполнения консолидированного бюджета 
РФ и бюджета ГВБФ РФ по расходам 

(данные федерального казначейства РФ 
по состоянию на 01.03.2015 г.).  

 
Рисунок 3. Исполнение консолидированного бюджета РФ и бюджета ГВБФ РФ 

по расходам, млрд. руб. по состоянию на 01.03.2015 г. 

Государственный бюджет позволя-
ет четко проследить образование денеж-
ных средств государством и направления 
их расходования, а также оценить эффек-
тивность их использования. 

В таблице 1 приведена структура 
доходов консолидированного бюджета по 
состоянию на 01.01.2015 года. По данным 
Федерального Казначейства РФ в 2014 
году в консолидированный бюджет РФ и 
бюджет ГВБФ РФ поступило доходов в 
размере 26371,06 млрд. рублей, из них в 
федеральный бюджет было зачислено 
44,4%, в консолидированные бюджеты 
субъектов РФ – 27,5%, в бюджеты ГВБФ 
– 23,4%, бюджеты территориальных 
ГВБФ – 4,4%. 

Согласно приведенным данным, 
18% в структуре доходов консолидиро-
ванного бюджета составляют страховые 
взносы на обязательное социальное стра-
хование, таможенные пошлины – 17,8%, 
налог на добычу полезных ископаемых – 
11%. Таким образом, финансовые ресурсы 
государства преимущественно образуются 
за счет взимания налогов и сборов.  

Поступления от нефтяных и газо-
вых компаний в 2014 году составили 
7 433,8 млрд. рублей из общей суммы 
14 496,9 млрд. руб. доходов федерального 
бюджета, т.е. 51,3%. Потери бюджета в 
связи со снижением цены на нефть в 2014 
году были частично компенсированы 
снижением курса рубля.  
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Таблица 1. Структура доходов консолидированного бюджета по состоянию на 
01.01.2015 г. 

Консолидирован-
ный бюджет РФ и 
бюджет ГВБФ РФ 

Структура поступлений в консолиди-
рованный бюджет РФ по уровням 

бюджетной системы, % 
Виды доходов 

млрд. 
руб. 

% 
Феде-
ральный 
бюджет 

Бюд-
жеты 
ГВБФ 

Бюд-
жеты 
терр. 
ГВБФ 

Конс. 
бюджеты 
субъек-
тов РФ 

Всего доходов 26371,06 100,0 44,4 23,4 4,4 27,5 
Налог на прибыль ор-
ганизаций 

2374,66 9,0 17,3     82,7 

Налог на доходы физи-
ческих лиц 

2700,72 10,2       100 

Страховые взносы на 
обязательное социаль-
ное страхование 

4755,08 18,0   100,0     

НДС 2188,27 8,3 100       
Акцизы  1000,01 3,8 52,1     47,9 
НДС 1751,39 6,6 100,0       
Налоги на совокупный 
доход 

315,05 1,2       100,0 

Налоги на имущество 957,49 3,6       100,0 
НДПИ 2904,85 11,0 97,4     1,6 
Таможенные пошлины 4637,63 17,6 100,0       
Безвозмездные поступ-
ления от других бюд-
жетов бюджетной сис-
темы РФ 

0 0 0,6 44,4 25,2 29,7 

Прочие 2785,91 10,6 75,1 -2,45 -0,05 27,7 
Источник: Данные Федерального казначейства. 

Проведем анализ государственных 
расходов в таблице 2. Отметим, что не-
смотря на переход к формированию бюд-
жета на основе государственных про-
грамм, его формат не полностью соответ-
ствует программному. Так, функциональ-
ная классификация используется в феде-
ральном законе о федеральном бюджете 
как основная, а распределение бюджет-
ных ассигнований по «программным» ко-
дам классификации приводится только в 
привязке к функциональной структуре.  

Согласно данным таблицы 2 наи-
большую долю в структуре расходов кон-
солидированного бюджета занимают рас-
ходы на социальную политику - 30,9%, на 

национальную экономику расходуется 
16,7%, на образование 11,2%.  

Стоит отметить, что в процессе 
расходовании государством финансовых 
ресурсов на выполнение своих функций 
не меньшее значение по сравнению с объ-
емом расходов, играет эффективность 
этих расходов, которая, на наш взгляд, не 
всегда высокая.  

Об этом говориться и в докладе 
Министерства финансов «Об основных 
направлениях повышения эффективности 
расходов федерального бюджета» [2]. Так 
в докладе отмечается, что несмотря на по-
стоянно растущие бюджетные расходы, 
уровень бедности населения снижается 
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крайне медленно. По оценке экспертов 
среди граждан, получающих социальные 
выплаты, более 50% не относятся к кате-
гории нуждающихся в социальной под-

держке. В то же время, среди граждан, 
нуждающихся в такой поддержке, менее 
50% получают какие-либо социальные 
выплаты. 

Таблица 2. Структура расходов консолидированного бюджета по состоянию на 
01.01.2015 г. 

Консолидирован-
ный бюджет РФ и 
бюджет ГВБФ РФ 

Структура расходов консолидирован-
ного бюджета РФ по уровням бюджет-

ной системы, % 
Виды расходов 

млрд. 
руб. 

% 
Феде-
ральный 
бюджет 

Бюд-
жеты 
ГВБФ  

Бюд-
жеты 
терр. 
ГВБФ 

Конс. 
бюджеты 
субъек-
тов РФ 

По всем разделам и 
подразделам 

27216 100 44,6 22,9 4,4 28,1 

Общегосударственные 
вопросы 

1639,39 6,0 56,5 7,5 0,7 35,3 

Национальная оборона 2480,67 9,1 99,8   0,2 
Национальная безопас-
ность и правоохрани-
тельная деятельность 

2192,92 8,1 95,1   4,9 

Национальная эконо-
мика 

4543,11 16,7 63,3   36,8 

Жилищно-
коммунальное хозяйство 

1004,76 3,7 11,7   88,3 

Охрана окружающей 
среды 

70,21 0,3 64,4   35,6 

Образование 3037,29 11,2 20,5   79,5 
Социальная политика 8408,51 30,9 31 55,8  13,2 

Источник: Данные Федерального казначейства. 

Следовательно, чем больше на-
правляется в сложившуюся систему соци-
альной поддержки бюджетных средств, 
тем выше социальное неравенство и ниже 
эффективность расходов на эти цели.  

Существуют и другие схожие при-
меры функциональной неэффективности. 
Так, по рейтингу качества государствен-
ного управления (МБРР) в 2000 году Рос-
сийская Федерация занимала 149 место 
среди 196 стран, в 2013 году − 120 место 
среди 210 стран, что не позволяет гово-
рить о какой-либо положительной дина-
мике в оценке качества государственного 
управления в России. 

В то же время по числу чиновников 
всех уровней на 10 тыс. человек Россия 
опережает большинство стран, в том чис-

ле сопоставимых по уровню экономиче-
ского развития и географическим особен-
ностям. Так, в 2014 году на 10 тыс. чело-
век населения в России приходилось 108 
государственных служащих. В других 
странах по данным 2010 – 2011 годов этот 
показатель составил: в Индии – 29, в Ка-
захстане – 51, в Китае – 72 (в развитых 
странах, США, Германии и Испании – 
100-110).  

Итак, на сегодняшний день глав-
ный вызов в формировании и использова-
нии централизованных финансовых ре-
сурсов связан с нахождением баланса ме-
жду усложняющимися задачами государ-
ственной политики и установленными на 
новом, более низком уровне бюджетными 
возможностями. Ответом на этот вызов 
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должно стать повышение эффективности 
бюджетных расходов. 

В отличии от централизованных 
финансовых ресурсов, которые формиру-
ются и используются в форме фондов де-
нежных средств (бюджет, фонд социаль-
ного страхования и другие внебюджетные 
фонды и специальные фонды, консолиди-
рованные в бюджете), на уровне предпри-
ятий финансовые ресурсы могут созда-
ваться и использоваться как в фондовой, 
так и в нефондовой форме. Так, прибыль 
предприятий может распределяться на 
фонд накопления и фонд потребления, а 
может быть использована и в нефондовой 
форме, амортизационные отчисления на-
капливаются, как правило, в нефондовой 
форме, однако предприятия могут создать 
специальный амортизационный фонд. В 
настоящее время предприятия формируют 
и используют финансовые ресурсы в ос-

новном в нефондовой форме. Из фондов, 
которые всё же формируются на предпри-
ятиях можно выделить фонды материаль-
ного стимулирования, фонды развития 
производства, научные фонды, а также 
страховые и резервные фонды. 

Полные статистические данные об 
объёмах финансовых ресурсов организа-
ций из официальных источников получить 
затруднительно, однако можно сделать 
вывод об их объёмах, исходя из некото-
рых разрозненных данных Росстата. Так, 
например, согласно данным, приведенным 
в таблице 3 сальдо прибылей и убытков 
российских предприятий (по данным бух-
галтерской отчетности) за 2014 год соста-
вил 4347 млрд. руб., что на 31,8% ниже, 
чем в 2013 году. Доля убыточных органи-
заций в 2014 году составила 33%, что вы-
ше, чем в кризисные 2008-2009 годы.  

 
Таблица 3. Динамика финансового результата организаций (без субъектов малого 
предпринимательства) по Российской Федерации (по данным бухгалтерской отчетно-
сти), млрд. руб. 

 Годы 

Сальдо 
прибылей 
и убыт-
ков 

В % к соответ-
ствующему 
периоду пре-
дыдущего года 

Сумма 
прибы-
ли 

Удельный 
вес при-
быльных 
организа-
ций, % 

Сумма 
убыт-
ка 

Удельный 
вес убыточ-
ных органи-
заций, % 

2005 3226 129,8 3674 63,6 448 36,4 

2006 5722 177,4 6085 67,5 363 32,5 

2007 6041 105,6 6412 74,5 371 25,5 

2008 3801 69,1 5354 71,7 1553 28,3 

2009 4432 124,1 5852 68,0 1420 32,0 

2010 6331 144,1 7353 70,1 1022 29,9 

2011 7140 114,2 8794 70,0 1654 30,0 

2012 7824 110.8 9213 70.9 1389 29,1 

2013 6854 82,7 9519 69,0 2665 31,0 

2014 4347 68,2 10465 67,0 6118 33,0 

Источник: Росстат

Данные о финансовых ресурсах, 
направляемых на финансирование капи-

тальных вложений можно увидеть из таб-
лицы 4 [3].  
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Таблица 4. Структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования, 
в 2011–2014 гг. (без субъектов малого предпринимательства и объема инвестиций, не 
наблюдаемых в статистическими методами) 

Млрд руб. В % к итогу  
2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2011г 2012г 2013г 2014г. 

Инвестиции в ос-
новной капитал 

8445,2 9595,7 10047,5 9852,9 100 100 100 100 

В том числе по источникам финансирования 
собственные сред-
ства 

3539,5 4274,6 4548,5 4736,7 41,9 44,5 45,2 48,1 

привлеченные сред-
ства 

4905,7 5321,1 5499 5116,2 58,1 55,5 54,8 54,8 

В том числе  

кредиты банков 725,7 806,3 1000,9 918 8,6 8,4 10,0 9,3 

заемные средства 
других организаций 

485,8 588,2 625,1 632,6 5,8 6,1 6,2 6,4 

инвестиции из-за 
рубежа 

  78,8 83,6   0,8 0,9 

бюджетные средства 1622 1712.9 1909,7 1598,3 19,2 17,9 19,0 16,2 

из федерального 
бюджета 

855,1 926,6 1004,8 846,5 10,1 9,7 10,0 8,6 

из бюджетов субъ-
ектов РФ 

665,7 677 752,1 622,9 7,9 7,1 7,5 6,3 

из местных бюдже-
тов 

 109,3 152,8 128,9  1,1 1,5 1,3 

средства внебюд-
жетных фондов 

18,2 33,3 27,9 20,9 0,2 0.4 0,3 0,2 

средства организа-
ций и населения, 
привлеченные на 
долевое строительство

172,7 259,5 294,1 325,5 2,0 2,7 2,9 3,3 

прочие 1881,3 1920,9 1562,5 1537,3 22,3 20,0 15,6 15,6 
средства вышестоя-
щих организаций 

1604.0 1611,3 1192,1 1248,4 19,0 16,8 13,0 12,7 

средства от выпуска 
корпоративных об-
лигаций 

0,4 4,2 8,6 7,1 0,01 0,04 0,02 0,1 

средства от эмиссии 
акций  

82,0 95,6 98,3 84,7 1,0 1,0 1,0 1,0 

Источник: Росстат

Анализ данных таблицы 4 показы-
вает, что в структуре финансирования ин-
вестиционной деятельности по источни-
кам финансирования в 2010– 2014 гг. в 
течение всего периода повышалась доля 
собственных средств предприятий и со-
кращалась доля бюджетных средств и 

кредитов банков. В 2014 году 48,1% инве-
стиций в основной капитал финансирует-
ся за счёт собственных средств хозяйст-
вующих субъектов (прибыли и амортиза-
ционных отчислений). По сравнению с 
2013 г. объем финансирования инвести-
ций в основной капитал за счет бюджет-
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ных средств сократился на 311,4 млрд 
руб. при примерно равном участии 
средств федерального бюджета и бюдже-
тов других уровней. Доля государствен-
ных инвестиций в 2014 г. составила 2,25% 
ВВП и снизилась на 0,74 пункта ВВП по 
сравнению с 2013 г. При сокращении объ-
емов государственного финансирования 
инвестиций в основной капитал в 2014 г. 
заметно ослабло участие банкового секто-
ра. В 2014 г. доля банковских кредитов в 

структуре источников финансирования 
составила 9,3% при 10% годом ранее. Та-
кое положение связано с тем, что в 2014 г. 
Центральным банком семь раз пересмат-
ривалась в сторону повышения ключевая 
ставка: с 5,5% до 17,0%, что привело к 
значительному удорожанию кредитов и 
сокращению спроса на них. 

В заключение проанализируем ди-
намику денежных доходов населения по 
данным Росстата РФ (таблица 5).  

 
Таблица 5. Денежные доходы населения Российской Федерации (утвержденные дан-
ные), млн. рублей. 

Доходы 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 
I. Доходы от предпри-
нимательской деятель-
ности 

2583580 2734696 2873344 3187375 3745103 3848310 

II. Оплата труда наем-
ных работников 10880360 11316762 12638051 13795179 15958612 17958582 

III. Доходы наемных 
работников от пред-
приятий и организа-
ций, кроме оплаты 
труда  

385708 400900 448256 480290 505565 528946 

IV. Социальные 
трансферты 

3333303 4247692 5761847 6514042 7320992 8295728 

 в том числе:       
 1.Пенсии 2282338 2825847 3987219 4415547 5078677 5849682 
 2.Пособия и социаль-
ная помощь 

829995 1167913 1522664 1831351 1935941 2076185 

 3.Стипендии 35672 39812 41047 51588 60799 75065 
 4.Стpаховые возме-
щения 

174638 205263 206288 209563 240042 291383 

V. Доходы от собст-
венности 

1565666 1847412 2022819 1846359 2046156 2473758 

 в том числе:       
 1.Дивиденды 1030760 1234339 1251122 1168540 1136685 1135763 
 2.Проценты по депо-
зитам 

343075 451543 558077 538237 660467 850214 

 3.Выплата доходов по 
цен. бумагам 

138283 96340 101470 118642 226985 479080 

VI. Доходы от прода-
жи иностранной валю-
ты 

714405 1056283 977923 949962 983789 1092043 

VII. Прочие доходы 
(от сдачи черных и 
цветных металлов) 

0 29818 50004 78587 92503 92011 

 IX. Другие доходы 5781025 7063920 7726041 8796880 9250951 10361071 
Всего денежных дохо-
дов 

25244047 28697484 32498284 35648674 39903672 44650449 

Источник: Росстат
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Домашние хозяйства в экономиче-
ской системе играют весьма важную роль:  

1) выступают на рынке в качестве 
покупателей товаров и услуг, производи-
мых фирмами, т.е. наравне с государством 
формируют конечный спрос. 

2) сбережения населения представ-
ляют собой ценный ресурс экономическо-
го развития, источник инвестирования и 
кредитования хозяйства. 

По неутвержденным данным Рос-
стата за 2014 год роста номинальных до-
ходов населения практически нет, а с уче-
том инфляционных процессов [1] реаль-
ные доходы населения продолжают па-
дать. В 2015 году по оценкам экспертного 

сообщества прогнозируется 10-
процентное падение реальных доходов 
населения, что негативно отразиться на 
экономическом развитии страны. 

Таким образом, мы наблюдаем в 
формировании финансовых ресурсов не-
гативные тенденции: снижаются реальные 
доходы государства, вследствие падения 
цен на нефть и ряда других причин, ком-
мерческие организации испытывают де-
фицит финансовых ресурсов, как собст-
венных, так и привлечённых, происходит 
снижение реальных доходов населения. 
Все это снижает возможности расширен-
ного воспроизводства, социального и эко-
номического развития страны. 
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В настоящее время в условиях тур-

булентности экономики особенную важ-
ность приобретает анализ финансового 
состояния предприятия, так как он позво-
ляет определить не только текущее поло-
жение организации, но и его перспективы 
развития. Оценка позволяет найти «сла-
бые» места, разработать определенные 
мероприятия на предприятии для их уст-
ранения и, в конечном итоге, способство-
вать составлению бизнес-плана производ-
ственной и финансовой деятельности на 
ближайшую перспективу. 

В современных условиях финансо-
вое состояние организаций оценивается с 
помощью системы количественных и ка-
чественных показателей и их соотноше-
нием. Обычно финансовый анализ осуще-
ствляется на основе только финансовой 
отчётности и производится с целью удов-
летворения потребностей в информации о 
деятельности предприятия заинтересо-
ванных внутренних и внешних пользова-
телей (рис. 1). Однако, в связи с постоян-
ными изменениями финансовых процес-
сов, ужесточением конкуренции и неста-
бильности в макроэкономике необходимо 
проводить более детальную оценку фи-

нансового состояния, в первую очередь, 
основанную на сравнении однотипных 
организаций одной отрасли [5].  

В теории финансов разработано 
большое количество различных методов 
построения рейтинга финансового со-
стояния предприятий. Самые распростра-
ненные из них:  

1. Методика А.Д. Шеремета и 
Р.С. Сайфулиной.  

При расчете цель конечного рей-
тингового показателя сравнить предпри-
ятия по каждому основному показателю 
финансового анализа, рентабельности, де-
ловой активности с предприятием, приня-
тым в качестве эталона. Такая оценка рас-
считывается по формуле среднеквадрати-
ческого отклонения. [2] 

2. Методика Г. В. Савицкой. 
В основе лежит метод расстояний, 

учитывающий помимо абсолютных зна-
чений финансовых показателей предпри-
ятия то, насколько они далеки (близки) к 
значениям компании-эталона. Наивысший 
рейтинг будет у организации, показатели 
которой будут наиболее блики к показате-
лям организации-эталона. [4] 
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 Рисунок 1. Традиционные методы оценки финансового состояния 
 

3. Методика Л.В. Донцовой и 
Н.А. Никифоровой. [1] 

Проводится классификация пред-
приятий по степени риска на основании 
фактических значений показателей. Для 
каждого из них устанавливаются как 
верхние/нижние пределы значений, так и 
оптимальные значения, а критерием в та-
ком случае выступает динамика их изме-
нения. Таким образом, на основании вы-
явленных отклонений фактических ре-
зультатов от установленных критериев 
осуществляется бальная оценка. Каждому 
баллу присваивается определённый рей-
тинг, выраженный в бальной оценке, а 
анализируемые предприятия определяют-
ся в одну из 5 групп классов (табл.1). 

Таким образом, рейтинговая оцен-
ка имеет довольно широкое применение в 
сельскохозяйственной, промышленной и 
прочих отраслях, отражает объективную 
информацию о финансовом состоянии 
объекта, а также позволяет проводить 
сравнение с другими предприятиями-
конкурентами.  

Наличие большого количества ме-
тодик рейтинговой оценки позволяет ана-
лизировать предприятие с разных сторон, 
используя неоднородные группы показа-
телей. В связи с этим возможно получение 
неодинаковых результатов рейтинговой 
оценки, которые для наглядности реко-
мендуется оформлять на одном графике, 

что также помогает руководству оценить 
существующее положение фирмы и при 
необходимости принять соответствующие 
мероприятия. [1] 

Существенное отличие интеграль-
ного метода оценки финансового состоя-
ния от рейтингового заключается в том, 
что рассчитываемым показателям в зави-
симости от значения и удельного веса 
присваиваются баллы. 

Примером интегрального метода 
является методика Д. Дюрана [6], которая 
является оценкой финансового состояния 
на основе скорингового анализа. Расчеты 
проводят при анализе финансовой отчет-
ности для определения уровня финансо-
вой устойчивости в долгосрочной пер-
спективе, риска банкротства и анализа 
платежеспособности предприятия. 

В данном случае методика пред-
ставляет собой суммирование трех основ-
ных показателей, характеризующих пла-
тежеспособность предприятия, с опреде-
ленными весовыми коэффициентами: 
1. Рентабельность активов. 
2. Коэффициент текущей ликвидности. 
3. Коэффициент автономии.  

Ещё одним способом интегральной 
оценки будет способ экспертного ранжиро-
вания предприятий путём спектр-балльного 
метода Салова А.Н. и Маслова В.Г. [3] 

 

Традиционные методы оценки 
финансового состояния

Коэффициентный 
анализ 

Качественный анализ 

 вертикальный анализ 
 горизонтальный ана-

лиз 
 графический анализ 

 анализ ликвидности 
 анализ финансовой ус-
тойчивости 
 анализ рентабельности 
 анализ деловой актив-
ности
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Таблица 1. Классы организаций и их характеристика в рейтинговой оценке 
Класс Характеристика 

1 
 полная финансовая устойчивость 
 высокая платежеспособность 
 высокая ликвидность 

2 
 финансовая устойчивость 
 оптимальный уровень показателей 
 отставание отдельных коэффициентов от эталонных 

3 
 средний уровень финансового состояния 
 низкие финансовые показатели 
 низкая платёжеспособность 

4 
 низкий уровень финансовой устойчивости 
 отсутствие прибыли (или незначительное ее количество) 

5 
 финансовый кризис 
 отсутствие ликвидных средств для оплаты обязательств 
 наличие убытков 

 
Анализ финансовых коэффициен-

тов производится путем сравнения полу-
ченных значений с рекомендуемыми нор-
мативными величинами, играющими роль 
пороговых нормативов. Чем удаленнее 
значения коэффициентов от нормативного 
уровня, тем ниже степень финансового 
благополучия предприятия и выше риск 
попадания в категорию несостоятельных 
предприятий. 

Для каждого коэффициента рас-
считывается балльная оценка в зависимо-
сти от зоны, в которую он попадает: 

- зона риска - 0 баллов; 
- зона опасности - 1 балл; 
- зона стабильности - 3 балла; 
- зона благополучия - 5 баллов. 

Далее по каждой группе коэффи-
циентов определяется средний балл и да-
ется оценка состояния предприятия по 
данной группе критериев: кризисное, не-
устойчивое, относительно устойчивое ли-
бо совершенно устойчивое состояние. [6] 

Этот метод, на наш взгляд, являет-
ся самым эффективным для оценки фи-
нансового состояния предприятия, так как 
производит расчёт наиболее важных пока-
зателей, их группирует и относит значе-
ния к определенной категории («зоне»). 
Он предоставляет организациям полную 
картину их положения и позволяет руко-
водителям планировать деятельность, 
учитывая недостатки в работе. 
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Аннотация 
В статье рассмотрено влияние выручки от продаж на финансовые результаты 

деятельности коммерческой организации - ООО «Феникс» Каменского района Воро-
нежской области. Предложены мероприятия по обеспечению роста финансового ре-
зультата предприятия посредством управления выручки от продаж. Обоснована эффек-
тивность применения рыночных методов управления выручкой в современных условиях. 

Ключевые слова: выручка от продаж, финансовый результат, операционный 
анализ. 

 
Важность оценки влияния выручки 

от продаж на финансовый результат (при-
быль) деятельности коммерческой органи-
зации связана с нередким наличием отсут-
ствия прямой взаимосвязи их динамики: 
выручка растет, а прибыль снижается. Вы-
ручка от продаж, по своей сути, выступает 
основным финансовым ресурсом, который 
используют коммерческие организации в 
процессе производственно-хозяйственной 
деятельности. Прибыль же является дохо-
дом, очищенным от расходов. 

С финансовой позиции выручка от 
продаж – это не доход, а основной источ-
ник: покрытия текущих затрат; формиро-
вания собственных ресурсов (доходов и 
накоплений); выполнения финансовых 
обязательств [4]. В первую очередь, вы-
ручка от продаж – основной доход ком-
мерческой организации, главный источ-
ник ее денежных поступлений. Величина 
выручки от продаж позволяет принимать 
обоснованные управленческие решения 
по погашению задолженностей, заключе-
нию договоров, а также прогнозировать 
сумму прибыли, учитывая результаты 
анализа расходов организации. Поэтому 
столь важно обеспечить эффективное 
управление формированием выручки от 
продаж [8]. 

По мнению Колчиной Н.В., выруч-
ка от продаж – это денежные средства, 
предполагаемые к поступлению в счет оп-
латы продукции, товаров, выполненных 
работ, оказанных услуг [3]. Шуляк П.Н. 
определяет выручку от продаж как де-
нежные средства, поступившие на расчет-
ный счет предприятия за продукцию, от-
груженную покупателю [11]. Кулаева Н.С. 
считает, что выручка (объем продаж) – 
это количество денежных средств или 
иных благ, получаемые компанией за оп-
ределенный период её деятельности, в ос-
новном за счёт продажи продуктов или 
услуг своим клиентам [6]. 

Итак, выручка является таким ис-
точником доходов, который участвует в 
формировании финансовых потоков 
предприятия. 

В любом случае выручка представ-
ляет собой денежные средства, которые 
поступают или причитаются к получению 
в результате реализации коммерческой 
организацией товаров (работ, услуг). Та-
ким образом, поступления, связанные с 
основной деятельностью коммерческой 
организации, являются выручкой:  

Так как фактически выручка пред-
ставляет собой денежные средства и де-
биторскую задолженность покупателей, 
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то в процессе деятельности организации 
ее главной задачей является своевремен-
ное поступление выручки, что, в свою 
очередь, окажет влияние на финансовый 
результат. 

Финансовый результат – это ко-
нечный финансово-экономический итог 
хозяйственной деятельности организации, 
который определяется как разница от 
сравнения сумм доходов и расходов орга-
низации. При превышении доходов над 
расходами формируется прибыль, а рас-
ходов над доходами – убыток [5]. 

Рассмотрим влияние выручки от 
продаж на финансовый результат коммер-
ческой организации на примере ООО « 
Феникс» Каменского района Воронежской 
области, где формирование выручки про-
исходит за счет продажи продукции рас-
тениеводства и животноводства покупате-
лям. 

Структуру, состав и динамику вы-
ручки за реализованную продукцию ООО 
«Феникс» представим в табл. 1. 

 

 
Таблица 1.Структура, состав и динамика выручки за реализованную продукцию 

ООО «Феникс» 
2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Продукция отрасли 
тыс. руб.

% к  
итогу 

тыс. руб.
% к  
итогу 

тыс. руб. 
% к ито-

гу 
1. Зерно 14215 47,57 11569 32,75 10988 33,12 
2. Подсолнечник 7420 24,83 14448 40,9 10491 31,62 
Итого по растение-
водству 

21635 72,4 26017 73,65 21479 64,74 

3. Молоко 6823 22,83 7496 21,23 8018 24,17 
4.Живая масса КРС 1415 4,73 1778 5,03 3681 11,09 

Итого по животновод-
ству 

8238 27,56 9274 26,26 11699 35,26 

Прочее 12 0,04 30 0,08 -30 - 
Всего 29885 100 35321 100 33178 100 

 
В 2013 году в ООО «Феникс» 

наблюдался рост выручки с 29885 тыс. 
руб. до 35321 тыс. руб. Однако в 2014 год 
сумма выручки от продаж уменьшилась 
на 2143 тыс. руб. или на 6,5%. Это 
обусловлено снижением выручки от 
реализации продукции растениеводства 
на 4538 тыс. руб. или на 17,44 %, 
снижением выручки от реализации 
прочей продукции на 30 тыс. руб. или на 
100 % продукции и увеличением выручки 
от реализации продукции 
животноводства на 2425 тыс. руб. или на 
26,15%.  

Изменение выручки от продаж 
продукции ООО «Феникс» обусловлено 
влиянием определенных факторов. К 
основным факторам относятся: объем 
реализованной продукции и цена 
реализации. В свою очередь на цену 
реализации оказывают влияние: качество 
продукции, сроки продажи и структурные 
сдвиги. 

Влияние количества реализованной 
продукции и цены реализации на выручку от 
продаж ООО «Феникс» оценим, используя 
расчеты, произведенные в табл. 2. 
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Таблица 2. Влияние количества реализованной продукции и цены реализации на вы-
ручку от продаж ООО «Феникс» 

кол-ва цен

1.Зерно 19173 19732 588 557 11279 10988 11602 -291 323 -6142. 
Подсолнечник 11472 8259 1087 1270 12470 10491 8977 -1979 -3493 1514

3.Молоко 4990 4628 1555 1732 7757 8018 7196 261 -561 822
4.Живая масса 
КРС

391 518 6982 7106 2730 3681 3617 951 887 64

Цена 
реализации., 

руб
Отклонения(+,-)

в т.ч. за 

Всего

при 
фактич. 
кол-ве и 
плановых 
ценах

факт план факт план факт план 

Продукция

Выручка,тыс.руб.
Объем 

реализованной 
продукции,ц

 
 
Из таблицы 2 видно, что по зерну 

наблюдались потери за счет снижения 
цен, в сравнении с планом. Также умень-
шилась выручка от продаж подсолнечни-
ка за счет уменьшения объемов реализа-
ции. По молоку было снижение в объемах 
реализации, но, в целом, за счет повыше-
ния цены реализации, выручка увеличи-
лась.  

Так, потери выручки ООО «Фе-
никс» за счет снижения фактической цены 
реализации против плана составляют 614 
тыс. руб., а за счет снижения объемов 
реализованной продукции предприятие 
потеряло 4054 тыс. руб. 

Величина прибыли от продаж на-
ходится под воздействием ряда факторов, 
основным из которых является выручка от 
продаж [7]. Поэтому снижение величины 
выручки от продаж ООО « Феникс» отра-
зилось на финансовом результате. 

Как правило, любая коммерческая 
организация, вне зависимости от направ-
лений ее деятельности, будь то производ-
ство продукции либо оказание услуг, 
функционирует по замкнутому кругу: 

производство товаров или услуг – их про-
дажа –получение прибыли – расширение 
производства. «Золотое» правило эконо-
мики позволяет оценить экономический 
потенциал предприятия по трем позици-
ям, характеризующим этот представлен-
ный цикл. В нем используются такие по-
казатели, как: 

Трп – темп роста прибыли; 
Трв – темп роста выручки; 
Тра – темп роста активов. 
Критерием эффективности дея-

тельности предприятия является соотно-
шение: Трп > Трв > Тра > 100 %, озна-
чающее, что экономический потенциал 
данного предприятия увеличился по срав-
нению с предыдущим периодом. Легче 
всего убедиться в правильности данной 
закономерности, рассматривая деятель-
ность небольших предприятий, каким и 
является ООО «Феникс, но существую-
щий экономический опыт уже показал, 
что оно безошибочно применимо к дея-
тельности любой компании, вне зависи-
мости от объемов ее оборотов [2]. 

 
Таблица 3. Выполнение «золотого правила экономики» ООО «Феникс» 

Показатель 2013г. к 2012г. 2014г. к 2013г. 

Темп роста прибыли (Трп), % 118,19 99,81 
Темп роста выручки (Трв), % 106,3 99,93 
Темп роста активов (Тра), % 111,65 104,51 
«Золотое» правило экономики, 
Трп>Трв>Тра>100% 

118,19>106,3<111,65>100 99,81<99,93>104,51>100 
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Из таблицы 3 видно, что «золотое» 
экономическое правило не соблюдается, 
ни в каком из периодов, экономический 
потенциал ООО «Феникс» снижается. Так 
как в 2013 году соотношение темпов роста 
выручки и темпа ростов активов было не 
выполнено, то есть оборачиваемость ак-
тивов замедлилась, но в части соотноше-
ния прибыли и выручки правило соблю-
дено, что говорит о более эффективной 
деятельности ООО «Феникс» в 2013 году 
по сравнению с 2012 годом. В 2014 году 
ситуация изменилась. Темп роста прибы-
ли и выручки замедлился. Кроме того, 
темп роста прибыли стал ниже остальных 
показателей, за счет снижения выручки и 
увеличения затрат.  

Основным фактором не выполне-
ние «золотого» правила экономики явля-
ется снижение выручки от продаж, что, в 
очередной раз, говорит нам о необходи-
мости повышения качества финансовых 
результатов, путем совершенствования 
управления формированием выручки. 

Для ООО «Феникс» стоит провести 
плановые расчеты основных факторов и 
мероприятий, влияющих на финансовый 

результат от продаж сельскохозяйствен-
ной продукции. В этой связи оценку 
влияния выручки на финансовый резуль-
тат и достижение опережающего роста 
прибыли по сравнению с ростом выручки, 
с нашей позиции, необходимо произво-
дить при помощи операционного анализа. 

В практике финансового управле-
ния операционный анализ является тради-
ционным инструментом воздействия на 
финансовые результаты деятельности 
коммерческих организаций [9]. 

Операционный анализ в системе 
управления финансами коммерческих ор-
ганизаций является одним из наиболее 
эффективных методов планирования и 
прогнозирования деятельности предпри-
ятия. CVP-анализ призван выявить опти-
мальные пропорции между затратами, це-
ной, объемом реализации и, как следст-
вие, минимизировать предприниматель-
ский риск [10]. Расчет показателей опера-
ционного анализа по одному из основных 
видов производимой и реализуемой про-
дукции ООО «Феникс» (зерну) произве-
дем в таблице 4.  

 
 

Таблица 4. Расчет показателей операционного анализа по зерну 
Показатели 2012 г 2013 г 2014 г 

1.Выручка от продаж 14215 11569 10988 
а) объем, ц 22630 18614 19732 
б) цена, руб./ц 628 622 557 
2.Переменные затраты, тыс. руб. 6058 5201 4881 
а) переменные затраты на 1 ед. продукции, руб. 268 279 247 
3.Маржинальный доход, тыс. руб. 8157 6368 6107 
4.Постоянные затраты, тыс. руб. 3121 1467 861 
5.Прибыль, тыс. руб. 5036 4901 5246 
6.Эффект операционного рычага 1,62 1,30 1,16 
7.К-т валовой маржи 0,57 0,55 0,56 
8.Точка безубыточности, тыс. руб. 5439 2665 1549 
а) точка безубыточности, ц 8659 4288 2782 
9.Запас финансовой прочности, тыс. руб. 8776 8904 9439 
а) запас финансовой прочности,% 61,74 76,96 85,90 

 
В результате выполненных расче-

тов показателей операционного анализа в 
таблице 4, видно, что в 2014 году ООО 
«Феникс» должно реализовать зерно в ко-
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личестве 3095 центнеров при минималь-
ной выручке от продаж 1724 тыс. руб. Ес-
ли выручка по данному виду продукции 
будет меньше, то у ООО «Феникс» воз-
никнут финансовые проблемы. Запас фи-
нансовой прочности показывает, что раз-
мер выручки от продаж зерна в 2014 году 
можно уменьшить на 9264 тыс. руб. или 
на 84%, до того как будет достигнута кри-
тическая точка выручки. При дальнейшем 
снижении выручки, предприятие понесет 
убытки. 

Таким образом, чем выше запас 
финансовой прочности, тем стабильнее 
деятельность ООО «Феникс» и слабее си-
ла воздействия операционного рычага. В 
данном случае сила воздействия операци-
онного рычага имеет неблагоприятное 
значение, в связи со снижением выручки 
от продаж. По сути, сила воздействия 
операционного рычага показывает, что 
прибыль по зерну снизится (увеличится) 
на 1,16%, при снижении (увеличении) вы-
ручки от продаж на 1%. 

Представленная динамика показа-
телей операционного анализа в очередной 

раз доказывает нам, существование зави-
симости между выручкой от продаж и 
финансовым результатом. Снижение вы-
ручки повлекло за собой снижение суммы 
прибыли. Все зависит от скорости сниже-
ния (роста), отражаемой показателем эф-
фект операционного рычага. В дальней-
шем ситуация может ухудшиться, ООО 
«Феникс» получит отрицательный финан-
совый результат. 

Во избежание негативных послед-
ствий и для наглядности положительного 
влияния выручки от продаж на финансо-
вый результат деятельности ООО «Фе-
никс» проведем плановый расчет показа-
телей операционного анализа по наиболее 
реалистичному варианту (табл. 5). Для 
этого необходимо увеличить: 

 объем продаж на 3%; 
 цену реализации на 5%; 
 переменные затраты на единицу 

продукции на 2% 
постоянные затраты на 4%. 
 

 
Таблица 5. Плановый расчет финансового результата от продаж зерна ООО «Феникс»  

Показатели 
Факт  

2014 г. 
Прогноз  
2015 г. 

1.Выручка от продаж 10988 11658 
а) объем, ц 19732 20324 
б) цена, руб./ц 557 585 
2.Переменные затраты, тыс. руб. 4881 5101 
а) переменные затраты на 1 единицу продукции, руб. 247 251 
3.Маржинальный доход, тыс. руб. 6107 6788 
4.Постоянные затраты, тыс. руб. 861 895 
5.Прибыль, тыс. руб. 5246 5893 
6.Эффект операционного рычага 1,16 1,15 
7.Коэффициент валовой маржи 0,56 0,57 
8.Точка безубыточности, тыс. руб. 1549 1568 
а) точка безубыточности, ц 2782 2680 
9.Запас финансовой прочности, тыс. руб. 9439 10322 
а) запас финансовой прочности,% 85,90 86,82 

 
В результате, производственный 

риск (операционный рычаг) не на много 
снизится, а точка безубыточности возрас-
тет на 19 тыс. руб. (1,23%) и упадет на 102 

центнера, за счет повышения цены на 5 %, 
запас финансовой прочности возрастет на 
0,92 %, благодаря чему ООО «Феникс» 
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получит прирост прибыли в количестве 
647тыс. руб. 

Для реализации представленного 
прогноза необходимо провести такие ме-
роприятия: 

 увеличение объема продаж на 
592 центнера, за счет повышения урожай-
ности на 3% при улучшении обработки и 
незначительном внедрении высокоуро-
жайных сортов представленной продук-
ции; 

 повышение цены 1 центнера зер-
новых культур на 28 руб., за счет повы-
шения качества зерна при ужесточенном 
контроле за процессом сушки. 

Такой прирост прибыли позволит 
задать вектор дальнейшего развития дея-
тельности ООО «Феникс». 

Таким образом, использование 
операционного анализа в планировании 
хозяйственной деятельности сельскохо-
зяйственной организации позволяет зна-
чительно улучшить финансовый резуль-
тат. Рост прибыли от продаж свидетельст-
вует об увеличении запаса финансовой 
прочности. Решение подобной задачи в 
сельскохозяйственных организациях мо-

жет являться действенным инструментом 
снижения риска [1]. 

В контексте операционного анали-
за мы видим, что различные изменения 
выручки от продаж оказывают еще более 
интенсивное изменение финансового ре-
зультата. Так, с помощью операционного 
рычага можно определить, на сколько 
процентов будет увеличена ожидаемая 
прибыль, при условии увеличения выруч-
ки от продаж на один процент.  

Итак, между выручкой от продаж и 
прибылью существует определенная зави-
симость. Увеличение размера выручки 
непосредственно сказывается на увеличе-
нии прибыли, и наоборот. В данном случае 
велика роль применения эффекта операци-
онного рычага на практике. Он позволяет 
предприятию маневрировать выручкой от 
продаж без значительной угрозы. 

В конечном итоге, помощью опе-
рационного анализа можно выявить наи-
более эффективные решения по получе-
нию максимально возможных финансо-
вых результатов, повышению качества 
прибыли и рентабельности хозяйственной 
деятельности предприятия.  

 
 

Список литературы 
1. Голубев С.В. Маржинальный анализ в планировании хозяйственной деятельно-

сти / С.В. Голубев, С.А. Голубева // Вестник Алтайского государственного уни-
верситета. – 2015. – №5(127). - С. 170-175.  

2. Запорожцева Л.А. Финансовая стратегия устойчивого роста коммерческих орга-
низаций / Л.А. Запорожцева, О.И. Ухина // В сборнике: Перспективы развития 
науки и образования сборник научных трудов по материалам Международной 
научно-практической конференции. Тамбов, 2014. - С. 54-55. 

3. Колчина Н.В. Финансы организаций (предприятий) / Н.В Колчина – 5-е изд., пе-
рераб. и доп. – М.: ЮНИТА-ДАНА, 2012. – 407 с. 

4. Круш З.А. Организация финансов предприятия: учебное пособие / З.А. Круш, 
И.В. Седлов, А.Л. Лавлинская // Воронеж: ФГБОУ ВПО ВГАУ им. Императора 
Петра I, 2012. – 250 с. 

5. Кузьминская Т.П. Анализ финансовых результатов деятельности организации: 
учебное пособие / Т.П. Кузьминская, В.Ю. Автонова. -- Ростов-н/Д: Издатель-
ский центр ДГТУ, 2012. -80 с. 

6. Кулаева Н.С. Определение выручки от продаж в бухгалтерском учете / Н.С. Ку-
лаева // Все для бухгалтера. - 2007. - №6(198). - С. 14-21. 

7. Лысов И.А. Методология управления финансовыми результатами предприятия / 
И.А. Лысов, Н.В. Колачева // Вестник НГИЭИ. - 2015. - №1(44). - С. 54-59. 



Проблемы организации финансов и финансовый менеджмент 
________________________________________________________ 

  47

8. Любушин Н.П. Экономический анализ / Н.П. Любушин – 3е изд., перераб. и доп. 
– М.: ЮНИТА-ДАНА, 2010. – 575 с. 

9. Ткачева Ю.В. Выручка как объект операционного анализа / Ю.В. Ткачева, Ю.В. 
Марышева, Е.В. Рябых // Финансовый вестник. – 2014 .- №1(29). - С. 21-27. 

10. Фаттахов А.А. Модель CVP – анализа с позиции финансового менеджмента и 
маркетинга / А.А. Фаттахов // Вестник ВЭГУ. - 2015. - №1(75).- С.64-71. 

11. Шуляк П.Н. Финансы предприятий / П.Н Шуляк – 8-е изд., перераб. и доп. – М.: 
Дашков и Ко, 2012.-546с. 

 
ASSESSMENT OF THE IMPACT OF SALES REVENUE IN THE FINANCIAL 

RESULT OF THE COMMERCIAL ORGANIZATION 
 

Yu.V. Kurylenko 
master student of the chair of Finance and Credit 

e-mail: yulya.kurilenko.93@mail.ru 
Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 
Abstract 

The article considers the impact of revenues from sales to the financial results of the 
figure-commercial organization - Limited liability "Phoenix" Kamensky district of Voronezh 
region. The measures to ensure the growth of the financial result of the enterprise by manag-
ing sales. The efficiency of the application of market management revenue today. 
Keywords: sales revenue, financial results, CVP-analysis. 

References 
1. Golubev S.V. Marginal analysis in economic planning figure-of / S.V. Golubev, S.A. 

Golubev // Bulletin of the Altai State University. - 2015. - №5 (127). - P. 170-175. 
2. Zaporozhtseva L.A. Financial strategy of sustainable growth of commercial organiza-

tions / L.A. Zaporozhtseva, O.I. Ukhina // In: Perspectives of development of science 
and education collection of scientific papers on the materials of the International scien-
tific and practical conference. Tambov, 2014. - P. 54-55. 

3. Kolchina N.V. Finance companies (enterprises) / N.V. Kolchina - 5th ed., Rev. and add. 
- M .: UNITI DANA, 2012. - 407 p. 

4. Krush Z.A. Organization of corporate finance: a tutorial / Z.A. Krush, I.V. Sedlov, A.L. 
Lavlinskaya // Voronezh VSAU named after Emperor Peter the Great, 2012. - 250 p. 

5. Kuzminskaya T.P.. Analysis of the financial results of the organization, of: a tutorial / 
T.P. Kuzminskaya, V.Y. Avtonova. - Rostov n / D: Publishing Center DSTU, 2012. -80 p. 

6. Kulaeva N.S. Determination of sales revenue in the accounting / N.S. Kulaeva // All for 
the bookkeeper. - 2007. - №6 (198). - P. 14-21. 

7. Lisov I.A. Management Methodology financial results companie-ment / I.A. Lisov, N.V. 
Kolacheva // Herald NGIEI. - 2015. - №1 (44). - P. 54-59. 

8. Lyubushin N.P. Economic analysis / N.P. Lyubushin - 3rd ed., Rev. and add. - M .: 
UNITI DANA, 2010. - 575 p. 

9. Tkacheva Y.V. Revenue as an object of operational analysis / Y.V. Tkacheva, Y.V. 
Marisheva, E.V. Ryabykh // Financial Vestnik. - 2014 .- №1 (29). - P. 21-27. 

10. Fattakhov A.A. Model CVP - analysis from a position of financial management and 
marketing / A.A. Fattakhov // Herald VEGU. - 2015. - №1 (75).- P.64-71. 

11. Shuljak P.N. Business Finance / P.N. Shuljak - 8th ed., Rev. and add. - M .: Dashkov & 
Co, 2012.-546p. 

 
 



Фондовый рынок 
________________________________________________________ 

  48

 
УДК 336.76: 330.322 

 
ХЕДЖ - ФОНДЫ И ИХ ЗНАЧЕНИЕ НА ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ 

  

Елена Григорьевна Вуколова 
старший преподаватель кафедры финансов и кредита 

email: velena92@mail.ru 
 

Наталья Михайловна Рожнова 
студентка БФ-4 курса 

email: natali.rozhnova.94@mail.ru 
Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

394087, Россия, г. Воронеж, ул. Мичурина, д.1 
 

Аннотация 
Групповое инвестирование в России на современном этапе очень быстро разви-

вается. Тем не менее, активный рост капитализации отечественного фондового рынка 
завершился и становятся актуальными стратегии, которые могли бы позволить полу-
чать прибыль от инвестиций не зависимо от состояния рынка. Такой шанс могут дать 
хедж-фонды. В данной статье рассмотрены особенности хедж-фондов, в частности по-
казаны его преимущества и недостатки, а так же отличительные особенности и воз-
можности. 

Ключевые слова: хеджевой фонд, управление рисками, инвестиционный инст-
румент, инвестор. 

 
На современном этапе развития 

международных финансовых рынков все 
более активную роль играют хеджевые 
фонды. Хеджевой фонд - инвестиционный 
фонд, который направлен на получение 
максимальной прибыли. Представляет со-
бой объединение средств инвесторов, 
управляется профессионалами в интере-
сах инвесторов. Название «хеджевой» 
фонд возникло от английского слова 
«hedge» и переводится на русский язык 
как: гарантия, страховка, защита, препят-
ствие или преграда. Поэтому большинст-
во инвесторов думают, что этот вид инве-
стиций менее рискованный, чем, 
нaпример, паевые инвестиционные фонды 
или вложение денег в акции на фондовом 
рынке. Но фактически хеджевой фонд од-
на из самых опасных форм вложений в 
настоящее время. 

Впрочем, хедж-фонд имеет больше 
шансов для вложения средств, он работает 

с разными финансовыми инструментами. 
К тому же, управляющие этих фондов мо-
гут применять инвестиционные стратегии 
конкретного вида, которые дают возмож-
ность получать прибыль не только при 
повышении, но и при падении рынка.  

В России хедж-фонды возникли в 
2008 году, именно в этом время стало ра-
ботать «положение о составе и структуре 
инвестиционных фондов». До этого вре-
мени, создать аналогичный инвестицион-
ный инструмент в России с юридической 
точки зрения было просто невозможно. 
По законодательству РФ хедж-фонд счи-
тается отдельной категорией паевых ин-
вестиционных фондов, так как это вид 
вложений работает по правилам группо-
вого инвестирования. Но у хеджевых 
фондов и паевых инвестиционных фондов 
имеются различия. В силу своих особен-
ностей хедж-фонды более свободны. Ог-
раничением для них является сумма вкла-
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да, с которым инвестор имеет возмож-
ность в них войти. Объекты инвестирова-
ния могут быть разными, и это не только 
ценные бумаги. Использовать можно дра-
гоценные металлы, сырье, антиквариат, 

художественные ценности, недвижимость. 
Для наглядности все отличия можно объ-
единить в таблицу 1. 

 

 
Таблица 1. Сравнение хедж-фонда и ПИФа. 

Предмет сравнения Хеджевой фонд ПИФ 
Во что инвестируют Все ценные бумаги, их 

производные, имуществен-
ные активы, валюта, драго-
ценные металлы и опцио-
ны. 

Только ценные бумаги и 
имущественные активы. 

Сколько стоит мини-
мальный взнос 

От 100 тыс. долл., а круп-
ные фонды требуют вложе-
ний от нескольких миллио-
нов долл. 

В России от тысячи руб-
лей. 

Инвестиционные страте-
гии 

Открывают длинные и ко-
роткие позиции. 

Открывают только длин-
ные позиции. 

Наблюдение государства Почти не контролируется. Жесткое контролируется. 
Кто может стать инве-
стором 

 «Аккредитованные» или 
квалифицированные инве-
сторы. 

Все желающие. 

Как распределяются до-
ходы 

Удерживает часть получен-
ной прибыли (20-25%) 

Удерживает сумму от 
стоимости пая оговорен-
ную ранее (2-5%). 

Как выйти из фонда Пай возможно продать 
только внутри фонда. 

Разрешается продажа пай 
на вторичном рынке. 

 
В отличие от взаимных фондов, ко-

торые также востребованы на рынке, 
хедж-фонды в меньшей степени регули-
руются государством. Хеджевые фонды 
имеют шансы вкладывать в разные цен-
ные бумаги, чем взаимные фонды, в том 
числе в опционы, варранты, товары и все-
возможные виды деривативов. 

Хеджевые фонды, как правило, за-
крыты для обыкновенных вкладчиков и 
доступны только для квалифицированных 
или аккредитованных инвесторов, то есть 
тех вкладчиков, которые размещают дос-
таточно большие суммы на фондовом 
рынке. Этим государство пытается огра-
дить обыкновенных инвесторов от рисков, 
связанных с фондовым рынком [1].  

Вкладчиками хеджевых фондов 
могут быть, страховые фирмы, коммерче-

ские банки, пенсионные фонды, частные 
лица, имеющие высокий доход, и другие. 

Структура современного хедж-
фонда не сложная. Он состоит из управ-
ляющего, администратора, банка-гаранта, 
первичного брокера и инвестора. При 
этом каждый играет свою роль: 

- роль управляющего активами 
возложена на фирму, которая определяет 
стратегию фонда. Сотрудники данной 
фирмы несут ответственность за принятие 
наиболее важных решений. Так же, дея-
тельностью управляющей компании явля-
ется вся оперативная работа фонда – по-
дача заявок, продажа опционов, фьючер-
сов, облигаций, акций и прочих финансо-
вых инструментов. 

- банк-гарант (кастодиан) – это 
большое финансово - экономическое уч-
реждение с безупречной репутацией. Его 
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основная цель – сохранить средства 
вкладчиков фонда. 

- задача администратора – опреде-
ление цены средств фонда для снижения 
возможных рисков. Если управляющий 
допустил погрешность, то администратор 
ее устранит. 

- первичный брокер – это крупный 
инвестиционный банк.  

- инвесторы – это элемент и основ-
ная часть фонда. Именно инвесторам 
фонд предоставляет услуги, а они отдают 
хедж-фондам свои финансы. 

Умение хедж-фондов получать 
прибыль в разных ситуациях на рынке 
прямо влияет на их доходность. Правило, 
которое применяют хедж-фонды: приоб-
ретать недооцененные ценные бумаги и 
реализовывать переоцененные. 

Недооцененными бумаги – это по-
ложение, когда на рынке они могли бы 
стоить дороже, исходя из имеющейся 
возможности, но стоят дешевле. Поэтому 
можно предположить, что в скором вре-
мени цена на них будет возрастать. В со-
ответствии с этим переоцененные ценные 
бумаги на рынке котируются выше их 
фактической стоимости. Это один из са-
мых простых примеров используемых 
стратегий, в действительности их огром-
ное количество, но они хорошо демонст-
рируют общую систему. При этом нужно 
иметь ввиду, что они не всегда работают 
только за счет собственных средств, ак-
тивно используют кредиты и берут цен-
ные бумаги в долг у брокеров. 

Следует отметить, что инвестиции 
в хедж-фонды несут и определенную 
опасность: 

- риск ликвидности. Возникает, ко-
гда большинство инвесторов хочет выйти 
из своих позиций как можно быстрее. То-
гда, денежных резервов фонда может 
быть недостаточно, и фонду нужно убрать 
некоторые из своих неликвидных позиций 
с огромными потерями.  

- оценка активов по отношению к 
рынку – фонд не всегда может объективно 

рассчитывать свои позиции по рыночным 
ценам, так как не существует рынка для 
конкретных ценных бумаг. 

- риск человеческого фактора – 
управляющие и трейдеры. Уход одного из 
них может серьезным образом повлиять 
на деятельности хеджевого фонда. 

- риск изменения стратегии – каж-
дый хедж-фонд имеет свою стратегию ин-
вестирования. Инвесторы обычно вклады-
вают в определенный фонд, так как их 
стратегия отвечает портфелю этого фонда. 
Смена стратегии может также привести к 
внезапному снижению доходности. 

- риск роста фонда – по мере того 
как фонд растет, становится все тяжелее 
выходить из позиций и быстро реагиро-
вать на ситуацию. Стратегии, которые ра-
ботали при небольшом размере фонда, не 
обязательно будут хорошо работать при 
больших позициях[4].  

Итак, хедж-фонды имеют как свои 
преимущества, так и недостатки. К пре-
имуществам хедж-фондов относятся: 

- возможность инвестирования в 
более разнообразные активы; гибкость 
инвестиционного портфеля; 

- возможность многократной при-
были; 

- более гибкий подход к клиентам; 
- наличие высококвалифицирован-

ных специалистов, которые управляют 
денежными средствами клиента. 

К недостаткам хедж-фондов отно-
сятся: 

- возможность серьезных потерь 
для инвесторов; 

- больше возможностей для зло-
употреблений, тaк как такие фонды очень 
часто недостаточно строго регулируются; 

- большая возможность возникно-
вения конфликта интересов; 

- частое отсутствие внутренних 
требований к соблюдению законодатель-
ства о противодействии легализации (от-
мыванию) денежных средств, если такие 
хедж-фонды действуют в офшорных зо-
нах; 
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- хедж-фонды создают угрозу сис-
темного рискa для всей финансовой сис-
темы в целом (так как могут участвовать в 
сделках на значительные суммы); 

- в некоторых случаях отсутствие 
хеджирования рисков[2]. 

Российским инвесторам, конечно, 
нужен такой немаловажный новый класс 
активов, как хедж-фонды, по следующим 
причинам: 

1) Хедж-фонды помогают улуч-
шить показатели портфеля в сфере 
риск/доходность. Такой результат дости-
гается за счет не высокой корреляции ди-
намичных торговых стратегий, исполь-
зуемых хедж-фондами, с классическими 
стратегиями инвестирования пассивных 
портфельных менеджеров и взаимных 
фондов. 

2) Различные торговые стратегии, 
используемые хедж-фондами, позволяют 
портфельным менеджерам и вкладчикам 
выбирать такие фонды, которые будут 
лучшим образом дополнять инвестицион-
ный портфель, способствовать увеличе-
нию прибыли и снижению уровня риска, а 
также отвечать другим потребностям ин-
вестора. 

Несмотря на то, что на данном эта-
пе развития финансовых рынков наблю-
дается рост в сфере взаимных инвестици-
онных фондов, думаем, что следующим 
этапом развития группового инвестирова-
ния в России будет развитие индустрии 
хедж-фондов [3].  
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Abstract 

Group investment in Russia at the present stage is developing very fast. However, the 
strong growth in the domestic stock market capitalization was completed and become relevant 
strategies that could allow a profit on the investment regardless of market conditions. Such a 
chance can give hedge funds. This article describes the features of hedge funds, in particular, 
showing its advantages and disadvantages, as well as the features and capabilities. 
Keywords: hedge Fund, risk management, investment instrument, the investor. 
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Институциональные инвесторы яв-

ляются значимыми игроками на рынке 
ценных бумаг. К ним относятся компании 
(юридические лица), которые накаплива-
ют, а потом инвестируют чужие денежные 
средства. Эта особенность отличает их от 
обычных трейдеров, использующих в 
биржевой торговле собственные средства 
(и одолженные у брокера). Институцио-
нальные инвесторы, обычно, используют 
значительные объемы средств, поэтому 
неповоротливы и больше ориентируются 
на долгосрочные вложения.  

Институциональные инвесторы 
представляют собой наиболее представи-
тельную и влиятельную группу инвесто-
ров. В качестве институциональных инве-
сторов выступают различные финансовые 
институты: паевые инвестиционные фон-
ды (ПИФы), страховые кампании, пенси-
онные фонды и другие. Такие фонды при-
влекают денежные средства своих клиен-
тов и затем значительную часть этих 
средств без ущерба интересов своих кли-
ентов вкладывают в различные фондовые 
ценности [3]. 

Паевой инвестиционный фонд 
(ПИФ) - это имущественный комплекс, 
без образования юридического лица, ос-
нованный на доверительном управлении 
имуществом фонда специализированной 
управляющей компанией с целью увели-
чения стоимости имущества фонда. В ко-
нечном итоге, подобный фонд формиру-
ется из денежных средств инвесторов 
(пайщиков), каждому из которых принад-
лежит определённое количество паёв. 

ПИФ преследует цель - получить 
доход (прибыль на объединенные в фонд 
активы) и в последствии распределить по-
лученную прибыль между инвесторами 
(пайщиками) фонда пропорционально ко-
личеству паёв, которые удостоверяют до-
лю инвестора в имуществе фонда и право 
инвестора на получение из паевого инве-
стиционного фонда денежных средств, 
соответствующих этой доле, то есть пога-
сить паи по текущей стоимости. Каждый 
инвестиционный пай предоставляет его 
владельцу одинаковые права. Учёт прав 
владельцев инвестиционных паёв (реестр) 
ведётся независимой организацией, веду-
щей реестр владельцев паёв [2]. 
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Выделяют открытые, интервальные 
и закрытые паевые инвестиционные фонды. 

Забрать деньги из открытого мож-
но в любое время, а из интервального - 
только в определенные даты. В закрытом 
фонде денежные средства можно вернуть 
лишь по окончании заранее оговоренного 
срока. 

По предмету инвестирования фон-
ды делятся на ПИФы акций, облигаций, 
недвижимости, смешанные, венчурные, 
индексные, фонды фондов. Исходя из это-
го, вкладчик может выбрать для себя об-
ласть, в которой хотел бы заработать. Ес-

ли, например вкладчик выбирает паевой 
инвестиционный фонд акций или облига-
ций, то его средства будут инвестировать-
ся в ценные бумаги. 

В зависимости от направлений ин-
вестирования выделяют следующие 3 
стратегии ПИФов:  

1. Агрессивная 
2. Консервативная 
3. Взвешанная 

В таблице 1 приведена классифи-
кация стратегий по объектам инвестиро-
вания [1]. 

 
 

Таблица 1. Результаты инвестирования 1 доллара при использовании 
различных стратегий. 

Агрессивная Взвешанная Консервативная 

1.ПИФы акций 
2.Индексные ПИФы 
3.Венчурные ПИФы 
4.ПИФы прямых инве-
стиций 

1.Смешанные ПИФы 1.ПИФы облигаций 
2.ПИФы финансового 
рынка 

 
На сегодняшний день большинство 

россиян вкладывают свободные средства 
в паевые инвестиционные фонды. По дан-
ным на конец текущего года, клиентами 
ПИФов стали более 218 тысяч человек, а 
паи уже можно приобрести более чем в 
250 городах. В 2015 году в открытые ПИ-
Фы было вложено более 34 миллиарда 
рублей. 

ПИФ является альтернативой для 
тех, кто хочет приумножить свои средства. 

Если посмотреть на соотношение 
между секторами, то основная ставка сде-
лана на нефтегазовую отрасль: «Газпром» 
занимает 12,9 в портфеле, «Лукойл» -
9,6%. Акции ГМК «Норильский никель» 
составляют 11,3% от стоимости чистых 
активов (СЧА). 

Главное преимущество ПИФов - 
лучшая защита от внебиржевых рисков 
(воровство, сбой систем, учитывающих 
имущество фонда и права пайщиков). 

Главный недостаток ПИФов - бир-
жевые риски. Стоимость пая часто следу-
ет за изменениями на рынке. 

Таким образом, ПИФы представ-
ляют собой крупнейших игроков на фи-
нансовых рынках. Так же паевые инве-
стиционные фонды в отличие от других 
институтов на фондовом рынке являются 
более перспективными и оптимистичны-
ми. Это можно объяснить их прозрачно-
стью, открытостью, равностью имущест-
венных прав инвесторов и возможностями 
получения денежных средств за принад-
лежащие им инвестиционные паи. 

Следует отметить, что ПИФы в ли-
це институциональных инвесторов имеют 
доступ к более надежной, достоверной и 
актуальной информации, так как облада-
ют лучшей способностью управлять де-
нежными средствами. Институционалы в 
отличие от розничных инвесторов для 
прогнозирования рынков и оптимизации 
финансовых вложений могут нанять соб-
ственный штат финансовых аналитиков. 

Тем не менее, институциональные 
инвесторы, инвестируя большие суммы 
денег, по сравнению с розничными инве-
сторами являются неповоротливыми, так 
как не могут уловить все колебания и из-
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менения рынка, поэтому они ориентиру-
ются на долгосрочные тенденции. 

Крупные фонды для принятия ре-
шений по тому или иному финансовому 
инструменту всегда учитывают факторы и 
тренды, которые будут оказывать влияние 
на цену в течение месяцев, а, может, даже 
и лет.  

Институциональные инвесторы 
большинство сделок по покупке или про-
даже финансовых инструментов совер-
шают через таких финансовых посредни-
ков, как брокеры. Обслуживание таких 
крупных клиентов для брокеров является 
хорошим источником комиссионных, так 
как формирование больших позиций тре-
бует особого мастерства и профессиона-
лизма. 

Для того чтобы услуги брокеров 
стали более привлекательными для инсти-
туционалов, они нанимают команды про-
фессиональных финансовых аналитиков 
из брокерских контор, мнение которых 
необходимо при выборе финансовых ин-
струментов, при выборе брокера, через 
которого будут осуществляться вложения. 

Финансовые аналитики брокерских 
контор ориентируются в основном на 
фундаментальный анализ для построения 

своих рекомендаций, потому что крупные 
клиенты в отличии от розничных спеку-
лянтов заинтересованы преимущественно 
в долгосрочных инвестициях.  

Прибыль на бирже зависит от того, 
получится ли угадать движения крупных 
игроков. 

В заключении можно отметить, что 
институциональные инвесторы, как круп-
нейшие игроки на финансовых рынках 
способны управлять как своими средства-
ми, так и средствами клиентов. Главное 
преимущество таких игроков в их боль-
шей информированности, более лучшем 
управлении денежными средствами, не-
достаток – в их неповоротливости, так как 
они не могут уловить все изменения фи-
нансового рынка. 

Институциональные инвесторы в 
отличии от индивидуальных инвесторов 
имеют необходимые профессиональные 
навыки и опыт для более эффективного 
управления инвестиционными ресурсами. 
Такое управление обеспечивает миними-
зацию рисков инвестиционной деятельно-
сти с помощью вложения средств индиви-
дуальных инвесторов в различные инст-
рументы финансового рынка.  
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Аннотация 

В работе рассматриваются понятия «бюджетный федерализм, и его принципы, 
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Рассматривая межбюджетные от-

ношения, мы сталкиваемся с понятием 
«бюджетный федерализм», оно говорит о 
том, что в стране одновременно и нераз-
рывно существуют различные уровни 
бюджетной системы. Все уровни являют-
ся основой построения бюджетной систе-
мы государства, и они определяют соот-
ветствующие взаимоотношения между 
бюджетами этих уровней в рамках едино-
го государства. Межбюджетные отноше-
ния существуют в любом государстве, в 
котором существует административно-
территориальное деление, но складывают-
ся они на разных принципах. 

Понятия «бюджетный федерализм» 
и «межбюджетные отношения» находятся 
в одной плоскости, поскольку межбюд-
жетные отношения также зависят и от 
формы государственного устройства 
страны. В данном случае бюджетный фе-
дерализм будет «формой», а межбюджет-
ные отношения её «содержанием». Мето-
ды формирования межбюджетных отно-

шений в государствах с федеративным 
устройством будут инструментами реали-
зации принципов бюджетного федерализ-
ма. Следовательно, в федеративном госу-
дарстве осуществляется неукоснительное 
соблюдение принципа бюджетного феде-
рализма.[5] 

Экономисты выделяют разные 
принципы бюджетного федерализма, так 
Игудин А. Г. выделял следующие прин-
ципы[4]: 

- единство интересов государства и 
населения, в основе которого лежит сба-
лансированность интересов всех уровней 
власти по бюджетным вопросам; 

- сочетание принципа централизма 
и децентрализма при разделении расхо-
дов, доходов и бюджетно-налоговых пол-
номочий; 

- значительная степень бюджетной 
самостоятельности и ответственности ор-
ганов власти каждого уровня за соблюде-
ние сбалансированности бюджета и бюд-
жетную обеспеченность, исходя из нало-
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гового потенциала соответствующего 
субъекта страны. 

- активное участие субъектов госу-
дарства в реализации и формировании 
бюджетно-налоговой политики, включая 
межбюджетные отношения. 

В свою очередь, Антонов Е. В. из 
всех принципов бюджетного федерализма 
выделяет только два основных принципа: 
принцип самостоятельности каждого 
бюджета и принцип разграничения дохо-
дов и расходов между разными уровнями 
бюджетов.[2] 

При этом рассматривая первый 
принцип, возникает немало вопросов, в 
Бюджетном кодексе РФ идёт речь о «на-
личии объективных источников доходов» 
независимо от их количества в бюджете, с 
этим нельзя согласиться т.к. на наш 
взгляд, доходы должны покрывать расхо-
ды и быть предсказуемыми.[1] Залогом 
успеха данного принципа является недо-
пустимость изъятия собственных доходов 
или сэкономленных бюджетных средств 
нижестоящих бюджетов в вышестоящий. 

Система межбюджетных отноше-
ний в современной России, несмотря на 
реформы 90-х, далеко не в полной мере 
отвечает требования бюджетного федера-
лизма и стратегии развития нашей страны 
в долгосрочной перспективе, бюджетная 
система требует дальнейшего развития и 
реформирования. 

В настоящее время экономические 
проблемы в России занимают одно цен-
тральных мест, в частности это проблемы 
бюджета и межбюджетных отношений, 
которые являются тормозящим фактором 
в развитии нашего государства, поскольку 
они напрямую связаны с социально-
экономической целостностью страны и её 
политической стабильностью. Сложив-
шаяся система разграничения расходных 
обязательств по уровням власти в боль-
шинстве случаев не обеспечивает должно-
го уровня бюджетных услуг. Наряду с 
этим, возросло число субвенций и субси-
дий, которые не вовлекаются в реализа-
цию национальных приоритетов, что по-
зволяет признать их неоправданными и 

как результат усложняется контроль над 
ними, ограничивается ответственность 
органов власти, а это в свою очередь вле-
чёт за собой распыление бюджетных 
средств. 

Стоит отметить, что в последнее 
время наблюдается тенденция снижения 
ответственности органов власти, как на 
уровне Федерации, так и местных, регио-
нальных уровнях, за обеспечение эффек-
тивного распределения бюджетных 
средств, создание основы для расширения 
доходной части бюджета. В ряде субъек-
тов страны наблюдается управление бюд-
жетным процессом на очень низком уров-
не, принципы бюджетирования внедряют-
ся не повсеместно, отсутствует ориенти-
рованность на конечный результат, нет 
чёткой системы оценки эффективности 
расходной части бюджета, а это, в свою 
очередь, оказывает влияние на социально-
экономическую эффективность самого 
субъекта государства. 

Причинами данных процессов и 
тенденций является сохранение довольно 
устаревшей системы финансирования, от-
сутствие конкурентной составляющей и 
барьеры в привлечении частного сектора 
для оказания бюджетных услуг. 

Горохова В.А.[3] предлагает, в це-
лях решения проблем в сфере межбюд-
жетных отношений, действовать в сле-
дующих направлениях: 

- обеспечить режим экономного 
расходования бюджетных средств, и про-
вести оптимизацию расходов, связанных с 
содержанием органов государственной 
власти всех уровней; 

- провести реструктуризацию бюд-
жетной сети, сохраняя качество и объёмы 
предоставляемых бюджетных услуг на 
прежнем уровне, добиться его повыше-
ния, разработав соответствующие норма-
тивы качества и методику оценки дея-
тельности субъекта государства, добиться 
постепенного перехода от финансирова-
ния бюджетных организаций к финанси-
рованию конкретных целей и задач бюд-
жетных организаций, финансированию 
государственных и муниципальных услуг; 
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- создать материальные и немате-
риальные стимулы для увеличения каче-
ства управления бюджетным процессом 
на уровне регионов и уровне местных 
субъектов страны, создать системы мони-
торинга и оценки управления бюджетным 
процессом, разработав систему показате-
лей эффективности управления бюдже-
том; 

- предоставлять выделения из 
бюджета субъектам Российской Федера-
ции в том случае, если они идут на сни-
жение значительных различий между 
субъектами государства и обеспечение 
конкретных государственных (муници-
пальных) услуг, а также на повышение 
качества этих услуг в целом; 

- рассмотреть варианты перехода 
от предоставления субсидий к конкурсной 
борьбе за выделение дотаций из феде-
рального бюджета и региональных бюд-
жетов Российской Федерации; 

- увеличивать полномочия регио-
нальных и местных органов власти, с учё-
том закрепления за каждым уровнем та-
ких прав, которые наиболее эффективно 
позволят им осуществлять свои задачи; 

- наращивать стимулирующую базу 
для увеличения доходной базы бюджетов, 
путём развития и поддержки малого и 
среднего бизнеса.[3] 

Также мы считаем, что должна 
быть повышена ответственность органов 
государственной власти, органов субъек-
тов Российской Федерации и органов ме-

стного самоуправления за выполнение 
возложенных на них функций и обяза-
тельств. Все уровни власти должны осу-
ществлять оптимизацию своих расходов и 
доходов, для покрытия бюджетного дефи-
цита и стремиться к созданию профицита, 
органы власти должны ответственно под-
ходить к выполнению обязательств, воз-
ложенных на них, в том числе и обяза-
тельств по регулированию оплаты труда 
работникам бюджетной сферы. 

Логическим развитием вышеска-
занного может стать требование обяза-
тельного подтверждения соответствую-
щими органами власти фактической ре-
зультативности использования ранее вы-
деленных средств. Такими подтверждения 
могут стать стимулами для получения но-
вых выделений из бюджета. При этом 
важно грамотное распределение выделен-
ных средств, а не их полное расходование, 
это позволит улучшить и стабилизировать 
конкретные параметры, такие как уровень 
бедности, рост числа рабочих мест и т.д. 

Исходя из всего сказанного, можно 
сделать вывод, что на каждом из уровней 
бюджета решается ряд проблем. Такие как 
перераспределение состава и структуры 
средств между уровнями, изменение от-
ношений между уровнями бюджета и 
внутри уровней. Следует отметить, что в 
целом государство идет правильным кур-
сом, бюджетная политика развивается, но 
это только начало реформ, много задач и 
проблем еще предстоит решить.  
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Государственный долг Российской 

Федерации – это долговые обязательства 
страны перед физическими и юридиче-
скими лицами, иностранными государст-
вами, международными организациями и 
иными субъектами международного пра-
ва. Государственный внешний долг воз-
никает для финансирования дефицита 
бюджета или платежного баланса страны, 
для кредитования национального импор-
та, развития производственного сектора 
экономики и других целей.  

Внешний долг – обязательства, 
возникающие в иностранной валюте, за 
исключением обязательств субъектов Рос-
сийской Федерации и муниципальных об-
разований перед РФ, в иностранной валю-
те в рамках использования целевых ино-
странных кредитов (заимствований) [1].  

Внешний долг государственного 
сектора в расширенном определении ох-
ватывает внешнюю задолженность орга-
нов государственного управления, орга-
нов денежно-кредитного регулирования, а 
также тех банков и небанковских корпо-
раций, в которых органы государственно-
го управления и денежно-кредитного ре-

гулирования напрямую или опосредован-
но владеют 50 и более процентами уча-
стия в капитале или контролируют их 
иным способом [2]. 

В объем государственного внешне-
го долга РФ включаются: 

• номинальная сумма долга по го-
сударственным ценным бумагам Россий-
ской Федерации, обязательства по кото-
рым выражены в иностранной валюте; 

• объем основного долга по креди-
там, которые получены Российской Феде-
рацией, и обязательства по которым вы-
ражены в иностранной валюте, в том чис-
ле по целевым иностранным кредитам 
(заимствованиям), привлеченным под го-
сударственные гарантии Российской Фе-
дерации; 

• объем обязательств по государст-
венным гарантиям Российской Федера-
ции, выраженным в иностранной валюте 
[3]. 

В современной экономике нор-
мальное состояние государства должно 
быть таким, чтобы потребности покрыва-
лись доходами, а потребности, которые 
выходят за рамки обычных, должны быть 
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удовлетворены при помощи государст-
венных займов. 

Обращение к займам в современ-
ном мире и при данных условиях призна-
ется нормальным явлением в финансовом 
хозяйстве каждого цивилизованного госу-
дарства. Уровень ответственности такого 
мероприятия весьма высок. В настоящее 
время непосредственно государственный 
долг России ниже, чем у других крупных 
экономик и в абсолютном выражении, и в 

отношении к ВВП. Однако особенность 
России в том, что у нее есть большое ко-
личество госкомпаний, чьи долги весьма 
велики не только по сравнению с их вы-
ручкой, но и по отношении к ВВП.  

По состоянию на середину 2015 
года общий внешний долг страны сокра-
тился к середине 2015 года на 24% 
(табл.1). 

  

 

Таблица 1. Динамика структуры государственного внешнего долга Российской Феде-
рации по видам, млн. долл. США[2] 

Виды 1 января 2014 
года 

1 января 2015 
года 

1 июля 2015 
года 

ВСЕГО 728 864 599 041 555 689 
Органы государственного управ-
ления 

 
61 743 

 
41 606 

 
36 416 

Центральный банк 15 963 10 599 10 782 
Банки 209 884 171 450 148 920 
Прочие секторы 441 274 375 386 359 571 

 
Данные табл.1 показывают, что ве-

личина общего внешнего государственно-
го долга уменьшается и на 1.07.2015 
уменьшилась на 23 %. Однако доля долга 
госкорпораций и компаний с государст-
венным участием (прочие секторы) в 
структуре общего государственного долга 
только увеличивается и составляет по го-
дам соответственно 60,5%, 62%, 64,6%. 

Как считают специалисты, госу-
дарство, которое увлекается заимствова-

ниями, особенно внешними займами, мо-
жет не только попасть в чрезмерную зави-
симость национальных финансов от фи-
нансов международных, но и потерять по-
литическую независимость [4]. В соответ-
ствии с этим государственные органы 
власти принимают меры по стабилизации 
уровня государственного долга. 

  

 
Рисунок 1. Динамика структуры государственного внешнего долга РФ по категориям 

за период 2010-2014 гг.  
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Анализируя отчет Банка России о 
величине, структуре внешнего государст-
венного долга и его погашении (табл. 1, 
рис.1) можно сделать вывод о том, что 
внешний долг РФ на конец 2014 года 
уменьшился на 129 823 млн. долл., а в пер-
вом полугодии 2015 года он уменьшился 
еще на 43 352 млн.долл. Снизился долг ор-
ганов государственного управления, цен-
трального банка, банки, прочие сектора 
также снизили свой внешний долг.  

Анализируя структуру государст-
венного внешнего долга РФ по состоянию 

на 1 октября 2015 года (табл. 2) можно 
сделать вывод о том, что наибольшую 
часть государственного внешнего долга 
РФ занимает задолженность по внешним 
облигационным займам (71,6 %) и госу-
дарственные гарантии РФ в иностранной 
валюте (23,9 %). В настоящее время Рос-
сия имеет значительные резервы, гаран-
тирующие выплаты по государственным 
долгам, поэтому при необходимости вла-
сти помогут компаниям в расчетах с 
внешними кредиторами. [6]  

  
 

Таблица 2. Структура государственного внешнего долга РФ по состоянию на 1 октября 
2015 года. 

Категория долга 
млн. дол-
ларов 
США 

эквивалент 
млн. евро** 

Государственный внешний долг Российской Федерации 
(включая обязательства бывшего Союза ССР, принятые 
Российской Федерацией) 

 
50 226,4 

 
44 606,0 

Задолженность перед официальными двусторонними 
кредиторами - не членами Парижского клуба 

 
840,2 

 
746,2 

Задолженность перед официальными двусторонними 
кредиторами - бывшими странами СЭВ 

 
435,7 

 
386,9 

Задолженность перед официальными многосторонними 
кредиторами 

 
1 011,1 

 
898,0 

Задолженность по внешним облигационным займам 35 935,6 31 914,4 
Задолженность по ОВГВЗ 5,4 4,8 
Прочая задолженность 20,6 18,3 
Государственные гарантии Российской Федерации в 
иностранной валюте 

 
11 977,8 

 
10 637,4 

 

Несмотря на то, что внешний долг 
России уменьшается, отдавать эти деньги 
государству и госкомпаниям становится 
все сложнее – во-первых, из-за девальва-
ции рубля, а во-вторых, из-за санкций 
(перекредитоваться становится сложнее). 
А так как крупнейшим акционером в 
большинстве крупных компаний выступа-
ет государство, то появляются риски об-
ращения взыскания на федеральные орга-
ны власти. 

На фоне американского внешнего 
долга (109,9% к ВВП) и долга Евросоюза 
(101 % к ВВП), Великобритании (396 % к 
ВВП) размер общего российского внеш-
него долга весьма умеренный (36% к 
ВВП). Однако это относится к госзаимст-
вованиям российских органов власти. 

Корпоративные же долги (банки и прочие 
секторы), по данным Банка России, нико-
гда еще не были так высоки – в первом 
полугодии 2015 года 508 491 млрд.долл., 
что составляет 91 % общего внешнего 
долга. 

По мнению Счётной Палаты [3] 
ожидается дальнейшее увеличение объё-
мов заимствований, а это вызывает необ-
ходимость реальной оценки и прогнози-
рования долговой устойчивости Россий-
ской Федерации, осуществления монито-
ринга всех видов долга, а также требует 
более значительного влияния Правитель-
ства Российской Федерации на заёмную 
политику корпоративного сектора 
(табл.3).  
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Таблица 3. Показатели внешней долговой устойчивости Российской Федерации (по 
стоянию на конец периода) [2] 

 
 

Годы 

Коэф-
фициент 
«Внеш-
ний 
долг/ВВП
» % 

Коэф-
фициент 
«Внешний 
долг/ЭТУ 
(экспорт 
товаров и 
услуг)»,% 

Коэф-
фициент 
«Платежи 
по внеш-
нему дол-
гу/ВВП,% 

Коэф-
фициент 
«Платежи 
по внеш-
нему дол-
гу/ЭТУ», %

Коэф-
фициент 
«ЗВР 
(золото-
валютные 
резер-
вы)/плате
жи по 
внешнему 
долгу»,% 

Внешний 
долг на 
душу насе-
ления, 
долл.США 

2009 38 136 11 39 333 3268 
2010 32 111 8 29 372 3422 
2011 29 101 8 25 325 3492 
2012 32 108 8 28 326 4440 
2013 35 123 9 32 266 5072 
2014 32 106 8 25 271 4095 
июнь 
2015 

 
36 

 
115 

 
9 

 
27 

 
274 

 
3797 

 
Порого-
вые 
значе-
ния ко-
эффи-
циентов 

 
30-40-50 

 
100-150-

200 

 
- 

 
15-20-25 

 
- 

 
- 

 
Как видно, показатели внешней 

долговой устойчивости, рассчитанные 
Банком России согласно международным 
критериям, достаточно умеренны и нахо-
дятся в пределах пороговых значений. Это 
позволяет сделать вывод о том, что пла-
тежи по внешнему долгу и в дальнейшем 
будут носить равномерный характер. Од-
нако один из показателей внешней долго-
вой устойчивости, характеризующий от-
ношение объема совокупного внешнего 
долга Российской Федерации к ВВП в 
2013 году и на июнь 2015 года соответст-
вует уже средней степени риска, в то время 
как в 2011 году значение данного показа-
теля составляло 29 % и соответствовало 
низкой степени риска в системе оценки 
МВФ. То есть степень риска возросла на 12 
%, что вызывает беспокойство экспертов. 

Оценка состояния государственно-
го внешнего долга РФ показывает, что в 

последние годы наблюдается тенденция к 
наращиванию объема долгосрочных дол-
говых обязательств. В связи с этим акту-
альны риски, связанные с высокой степе-
нью волатильности национальной валю-
ты, по причине существенной зависимо-
сти российской экономики от внешнеэко-
номической конъюнктуры, а при обостре-
нии кризисных явлений в мировой эконо-
мике это может привести к ухудшению 
условий заимствований и увеличению 
стоимости обслуживания государственно-
го долга. 

На состояние внешней задолжен-
ности России оказывают влияние такие 
факторы, как: структура поступлений в 
бюджет (большую часть поступлений в 
бюджет составляют нефтегазовые дохо-
ды); непривлекательная среда для инве-
сторов (коррупция, законодательные про-
белы, отсталость отдельных регионов); 
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неконкурентоспособность большей части 
российских товаров на международных 
рынках; значительная доля корпоративно-
го долга в связи с займами резидентов за 
рубежом. 

 Эти факторы сдерживают эконо-
мический рост России и поэтому требуют 
особого внимания и взвешенного подхода 
к решению проблемы сочетания высоких 
показателей оттока капитала (по данным 
Минфина 60 млрд.долл. в 2014 году) без 
возможности заимствований на глобаль-
ных рынках в условиях низких цен на 
нефть и санкций. Такая ситуация вынуж-
дает Банк России более глубоко и деталь-
но прорабатывать Основные направления 
единой денежно-кредитной политики, что 
должно привести к мобилизации эконо-
мики и структурным улучшениям.[7] 

Для того, чтобы в течение следую-
щих трех лет экономика России вышла на 
траекторию роста независимо от постоян-
но меняющихся внешних условий необ-

ходимо, по мнению Центрального Банка, 
сочетание следующих элементов эконо-
мической политики: во-первых, консерва-
тивная бюджетная политика, то есть пере-
стройка структуры расходов в пользу рас-
ходов, стимулирующих рост, а также пе-
реход к работе по повышению эффектив-
ности расходов. Во-вторых, сбалансиро-
ванная денежно-кредитная политика, в 
том числе в части государственных заим-
ствований (в федеральном бюджете на 
2016 год установлен предел внешнего го-
сударственного долга в 55,1 млрд.долл.). 
В соответствии с Концепцией долговой 
политики Российской Федерации на 2014–
2016 гг. [5], политика государства в об-
ласти государственного долга в ближай-
шее время будет направлена на обеспече-
ние исполнения бюджетных обязательств 
и минимизацию стоимости государствен-
ных заимствований.  
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Abstract 
The structure of the total foreign state debt, its dynamics are considered in the article, 

the assessment of debt sustainability is given, trends in public external borrowing conditions, 
a combination of high levels capital outflows without the possibility of borrowing in global 
markets and lower oil prices are revealed. 
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Аннотация 

В данной работе раскрыты задачи финансового контроля, причины указываю-
щие на необходимость совершенствования государственного финансового контроля. 
Приведены программы и задачи которые необходимо выполнить для повышения эф-
фективности финансового контроля. 

Ключевые слова: финансовый контроль, перспективы, развитие. 
 
Государственный финансовый кон-

троль – необходимая часть государствен-
ного управления, предполагает контроль 
за законностью и направленностью дейст-
вий в области образования, распределения 
и использования денежных фондов госу-
дарства и субъектов местного самоуправ-
ления в целях эффективного социально-
экономического развития страны и от-
дельных регионов. 

Исходя из этого ведущими задача-
ми финансового контроля являются: 

- контролирование выполнения фи-
нансовых обязательств перед государст-
вом и органами местного самоуправления, 
а так же организациями и гражданами; 

- проверка правильности и эффек-
тивности применения государственными 
и муниципальными предприятиями де-
нежных ресурсов, находящихся в их хо-
зяйственном ведении, собственности или 
оперативном управлении; 

- контроль соблюдения правил со-
вершения финансовых операций, расчетов 
и хранения денежных средств; 

- выявлении внутренних резервов 
производства; 

- устранении и предотвращении 
нарушений финансовой дисциплины. [9] 

На данном рубеже развития эконо-
мики Российской Федерации очень важно 
совершенствовать систему государствен-
ного финансового контроля, так как наша 
страна несет значительные потери в связи 
с низкой бюджетной, налоговой и прежде 
всего финансовой дисциплиной, а так же с 
недостаточно эффективной работой сис-
темы государственного финансового кон-
троля. 

Одной из угроз экономической 
безопасности страны является масштаб-
ное не целевое применение государствен-
ных и материальных ресурсов, мошенни-
чества по их изъятию и хищение, корруп-
ция и одна из актуальных проблем совре-
менного мира, вывоз денежных средств за 
пределы нашего государства и легализа-
ция доходов. [6] 

На наш взгляд, основными причи-
нами таких проблем являются условия, 
способствующие криминализации эконо-
мики, такие как: бессилие законодатель-
ной и методологической базы, финансово-
го контроля и его правовая неточность. 
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В связи с этим, необходимо совер-
шенствовать государственный финансо-
вый контроль. Для этого необходимо соз-
дать методологические основы финансо-
вого контроля в РФ, которые позволят по-
лучить четкие направления в процессе оп-
ределения и реализации задач, функций, 
полномочий, а так же обусловить цели и 
задачи финансового контроля; законода-
тельно определить субъекты и объекты 
финансового контроля, его виды, разде-
лить сферы внешнего и внутреннего кон-
троля. [8] 

В настоящий момент времени в 
Российской Федерации не прекращается 
реформирование законодательства. В 
сложившихся ситуациях необходимо не-
прерывно перепроверять верность и точ-
ность, а так же рациональность расходо-
вания денежных средств федерального 
бюджета и внебюджетных фондов. Пре-
доставленную функцию выполняет Счет-
ная палата Российской Федерации. 

Счетная палата Российской Феде-
рации – непрерывно действующий выс-
ший орган внешнего государственного 
аудита, подотчетный Федеральному Соб-
ранию Российской Федерации. Счетная 
палата реализовывает свое функциониро-
вание на основании принципов законно-
сти, эффективности, объективности, неза-
висимости, открытости и гласности 

Главной задачей счетной палаты 
выступает контроль управления и распо-
ряжения государственными ресурсами в 
целях образования условий, которые 
обеспечивают приличную жизнь и бес-
препятственное развитие человека. Так же 
Счетная палата функционально создает 
механизмы обеспечения контроля за реа-
лизацией планов, направленных на инно-
вационное совершенствование россий-
ской экономики, эффективностью и ре-
зультативностью применения бюджетных 
средств на формирование инфраструктуры 
наноиндустрии, специальных экономиче-
ских зон технико-внедренческого типа. [2] 

В 2014 году Счетной палатой при 
проведении контрольных и экспертно-
аналитических мероприятий было охваче-

но 690 объектов в 72 субъектах Россий-
ской Федерации. В ходе проведения ме-
роприятий была выявлена общая сумма 
нарушений и недостатков при поступле-
нии и применении средств бюджетной 
системы, которая составила 524,5 млрд. 
рублей. 

Наибольший удельный вес в общем 
объеме выявленных нарушений прихо-
дится на нарушения бюджетного законо-
дательства – 342,8 млрд. рублей (65,4% от 
общего объема нарушений) и нарушения 
законодательства о размещении заказов 
для государственных и муниципальных 
нужд – 39,6 млрд. рублей (7,6% от общего 
объема нарушений). 

Объем не целевого использования 
бюджетных средств составил 9,1 млрд. 
рублей, из которых 7,4 млрд. рублей были 
обнаружены по результатам проверки эф-
фективности использования средств фе-
дерального бюджета и федерального 
имущества предприятиями и организа-
циями, состоящими в акционерном обще-
стве «Объединенная авиастроительная 
корпорация». [2] 

Счетная палата Воронежской об-
ласти выполняет те же функции, что и 
Счетная палата Российской Федерации, но 
на уровне области и местных органов 
управления. 

В 2013 году Контрольно-счетной 
палатой было проведено 81 мероприятие, 
в том числе: 71 контрольное и 10 эксперт-
но-аналитических. Проверками охвачено 
211 объектов. 

В результате деятельности КСП 
выявлено нарушений и недостатков на 
общую сумму 2003,1 млн. рублей, в том 
числе не целевого использования средств 
– 6,7 млн. рублей, неэффективного – 335,5 
млн. рублей. Другие нарушения связаны с 
несоблюдением требований нормативных 
правовых актов федерального, областного 
и муниципального уровней в финансово - 
бюджетной сфере, в сфере использования 
имущества, при исполнении государст-
венных и муниципальных функций и ус-
луг, а также при организации деятельно-
сти проверяемых объектов. 
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По сравнению с 2012 годом объем 
выявленных нарушений и недостатков 
возрос в 2,7 раза. Одной из причин этого 
является увеличение объема проверенных 
средств.[4] 

За 2014 год проведено 76 меро-
приятий, в том числе 68 контрольных и 8 
экспертно-аналитических. Проверками 
охвачено 205 объектов. Объем проверен-
ных средств составил 42,6 млрд. рублей, в 
том числе: средств областного бюджета – 
31,2 млрд. рублей, федерального – 4,2 
млрд. рублей, муниципальных – 5,6 млрд. 
рублей, прочих – 1,6 млрд. рублей. В ре-
зультате деятельности КСП выявлено на-
рушений и недостатков на общую сумму 
4,1 млрд. рублей или 10 % от суммы про-
веренных средств. 

В 2014 году показатели деятельно-
сти Контрольно-счетной палаты, характе-
ризующие количество проведенных меро-
приятий, соответствуют средним, сло-
жившимся за ряд последних лет. При этом 
объем выявленных нарушений и недос-
татков увеличился.[3] 

На основании приведенных выше 
примеров, можно сделать вывод о том, 
что контроль за финансовыми средствами 
необходим, потому что, как показывает 
практика, в бюджетах разных уровней 
происходят мошенничества, хищение 
средств и не соблюдение обязательств. 

Потому мы считаем, что необхо-
димо совершенствовать и модернизиро-
вать финансовый контроль. 

В вопросах совершенствования и 
перспектив развития большая роль при-
надлежит профессиональным ассоциаци-
ям и органам финансового контроля, их 
деятельность позволить решать отдельные 
вопросы воплощения того или иного вида 
финансового контроля, а также проблемы 
методологии финансового контроля.[7] 

На нынешний день очень стреми-
тельно идет работа по укреплению норма-
тивной базы для совершенствования 
внутреннего контроля над управлением 
эффективностью расходования бюджет-
ных средств. 

В рамках Программы повышения 
эффективности управления обществен-
ными финансами на период до 2018 года, 
утвержденной Распоряжением Правитель-
ства РФ от 30.12.2013 № 2593-р намечено: 

При приближении к критическим 
значениям неплатежеспособности, орга-
нам власти уровней регионального и ме-
стного управления следует разрабатывать 
планы восстановления платежеспособно-
сти. 

Установить обязательство субъек-
тов Российской Федерации и муници-
пальных образований, достигших таких 
критических значений задолженности, за-
ключать с Минфином России и финансо-
выми органами соответствующих субъек-
тов Российской Федерации соглашения о 
мерах по восстановлению платежеспособ-
ности.[1] 

Программой повышения эффек-
тивности регулирования общественными 
финансами на период до 2018 года преду-
смотрено: 

• сформировать единую методику 
осуществления внутреннего государст-
венного (муниципального) финансового 
контроля; 

• предусмотреть применение ком-
плексных мер административной (уголов-
ной) ответственности и мер принуждения 
за любое нарушение в сфере закупок, вле-
кущее нанесение финансового убытка 
публично-правовому образованию; 

• рассчитать возможность проведе-
ния мероприятий в сфере закупок профи-
лактического характера; 

• ввести систему мониторинга и 
анализа качества контрольной деятельно-
сти органов внутреннего государственно-
го (муниципального) финансового кон-
троля на основании установленных коли-
чественных характеристик эффективно-
сти; 

• обеспечить координацию осуще-
ствления главными администраторами 
бюджетных средств внутреннего финан-
сового контроля и аудита; 

• обеспечить координацию внут-
реннего государственного (муниципаль-
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ного) финансового контроля в отношении 
закупок для региональных и муниципаль-
ных нужд; 

• перейти к «электронному санк-
ционированию» — контролю органами 
Федерального казначейств, в автоматиче-
ском режиме документов, удостоверяю-
щих появление у заказчика — получателя 
средств федерального бюджета, а так же 
денежных обязательств по государствен-
ным контрактам на оказание услуг (вы-
полнение работ). [5] 

Проведение таких мероприятий 
будет способствовать эффективному раз-
витию государственного финансового 
контроля, а так же снизит количество зло-
употреблений и нарушений в финансовой 
деятельности, будет способствовать 
улучшению общей экономической и со-
циальной системы страны. Разработка но-
вых программ позволит выйти нашей 
стране на новый, более высокий, как ко-
личественный, так и качественный уро-
вень осуществления возложенных на ор-
ганы финансового контроля полномочий.  
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Повышение эффективности управ-

ления государственным долгом - ключ к 
макроэкономической стабилизации в 
стране. Своевременность решения этой 
задачи определяет состояние федерально-
го бюджета, золотовалютных запасов, 
стабильность национальной валюты, уро-
вень процентных ставок, инфляции и ин-
вестиционный климат. В конечном итоге 
грамотное регулирование величины и 
структуры государственного долга явля-
ется фактором национальной безопасно-
сти, условием проведения независимой 

внешней и внутренней политики в связи с 
тем, что международные кредиторы пы-
таются использовать долговую проблему 
России для политического давления. 

В условиях высокой степени зави-
симости бюджетных доходов государства 
от динамики цен на нефтегазовые товары 
и падения цен на нефть объем государст-
венного долга РФ и его доля в структуре 
ВВП неуклонно увеличивается (рисунок 
1). Происходит это как через выпуск цен-
ных бумаг, так и с предоставлением госу-
дарственных гарантий. 

 
Рисунок 1. Объем государственного долга РФ и его доля в ВВП страны [4,5]. 
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Займы, привлекаемые на междуна-
родном рынке капиталов, до недавнего 
времени считались основным источником 
покрытия задолженности государства. В 
этом случае резервы платежеспособности 
России включают в себя: положительное 
сальдо текущего платежного баланса, 
иностранные инвестиции и долги ино-
странных государств нашей стране. Одна-
ко, в условиях оттока инвестиций, приме-
нения санкций, фактического ограничения 
доступа к международному кредитному 
рынку, основной задачей является пере-
направление уже вывезенных средств об-
ратно в Россию, восстановление доверия 
инвесторов и кредиторов, что позволит 
увеличить внутренние накопления, остро 
необходимые российской экономике [2]. 

Существует два способа решения 
поставленной задачи: 
1. Применение мероприятий админист-

ративного характера, направленных 
против нелегального вывоза капитала - 
занижения экспортных цен, невозврата 
валютной выручки, фиктивных им-
портных контрактов с авансовой опла-
той и завышенными ценами, корруп-
ции на таможне, расчетов через офф-
шоры.  

2. Укрепление доверия к отечественной 
экономике, которое должно быть ос-
новано на: сбалансированности бюд-
жетов бюджетной системы; повыше-
нии эффективности налоговой систе-
мы и налогового администрирования; 
обеспечения надежной работы банков-
ской системы; защиты прав кредито-
ров и инвесторов; прозрачности фи-
нансовой отчетности всех предпри-
ятий и организаций; заметные сдвиги в 
борьбе с преступностью и коррупцией, 
резкое улучшение работы прокурату-
ры и судебной системы; строгое со-
блюдение федеральных законов на 
всей территории РФ, прекращение 
произвола и избирательных привиле-
гий со стороны региональных и мест-
ных властей [3]. 

Вместе с тем, необходимо отме-
тить, что предложенные способы повы-
шения инвестиционной привлекательно-

сти РФ рассчитаны на среднесрочную и 
долгосрочную перспективу. Однако, про-
блема дефицита бюджетных ресурсов 
требует немедленного решения. 

В этих условиях, очевидно, что го-
сударственная политика управления госу-
дарственным долгом в России будет на-
правлена на обеспечение государственных 
заимствований посредством привлечения 
финансовых ресурсов на внутреннем рын-
ке капитала на условиях, которые будут 
обеспечивать оптимальное соотношение 
дюрации и доходности суверенных долго-
вых обязательств. Основным источником 
финансирования должны выступать таким 
образом государственные заимствования.  

Рост объемов внутреннего долга не 
столь опасно для экономики страны по 
сравнению с увеличением объема ее 
внешних обязательств. Стоимость товаров 
и услуг при погашении внутреннего долга 
остается в пределах государства, вместе с 
тем возникают определенные изменения в 
экономических отношениях, связанные с 
перераспределением доходов внутри 
страны, последствия которых могут быть 
весьма значительны. [1].  

Необходимо отметить, что долго-
вые обязательства составляют подавляю-
щую часть государственного долга, в свя-
зи с тем, что они не только позволяют на 
не инфляционной основе финансировать 
дефицит государственного бюджета, вы-
полнение приоритетных инвестиционных 
программ, но и принимают участие в ре-
гулировании экономических отношений 
через оказание влияния на денежную мас-
су, уровень цен, инфляцию и т.д. 

Вместе с тем их рост говорит об 
увеличении бюджетных рисков, обуслов-
ленных в том числе высокой волатильно-
стью финансового рынка, ухудшением 
условий заимствований. Все это может 
привести к возникновению новой волны 
бюджетного кризиса, и, как следствие, к 
снижению темпов экономического разви-
тия России. 

Таким образом, в настоящее время, 
безусловно, сформировалась зависимость 
внутреннего долга от роста дефицита го-
сударственного бюджета. В этих условиях 
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на наш взгляд необходимо повысить эф-
фективность управления государственным 
долгом, проводить регулярный монито-
ринг заявленных показателей. В качестве 
первоочередных мер по управлению госу-
дарственным долгом должны быть сле-
дующие: 
- развитие инвестиционного рынка как 

источника покрытия дефицита бюджета; 
- использование заимствованных средств 

с максимальной эффективностью 

(структурная перестройка экономики 
на основе инновационного подхода); 

- изыскание средств для выплаты долга 
(на основе рефинансирования); 

- сохранение величины государственно-
го долга на уровне, безопасном для 
экономики (через механизм реструк-
туризации, новации, унификации, кон-
версии и др.); 

- нейтрализация нежелательных послед-
ствий долга. 
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Аннотация 

Считается, что единый сельскохозяйственный налог является выгодной альтер-
нативой общей системе налогообложения. Однако, как показывает наше исследование, 
единый сельхозналог является дополнительным налоговым бременем для большинства 
хозяйств. Выигрывают от его применения только государство, либо однодневки, укло-
няющиеся от уплаты налогов. Мы предлагаем введение института налогового агента 
как способ решения указанных проблем. 
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Налог на добавленную стоимость 

был впервые введен по предложению 
французского чиновника Министерства 
экономики, финансов и промышленности 
Мориса Лоре. Проведя с 1954 года экспе-
римент на одной из своих колоний - Кот-
д’Ивуаре – налог в 1958 году был введен 
во Франции. [1] 

В настоящее время НДС действует 
почти в 140 странах. Самая маленькая 
ставка налога на Острове Джерси - 3 %. 
Самая большая - 25 % - в Норвегии, 
Швеции, Дании. [2]. 

В России налог введен с 1992 года. 
[3] 

Преимущества НДС заключаются 
в следующем: 
 распределяет уплату налога между 

стадиями производственного цикла, 
позволяя избежать «каскадного» эф-
фекта, то есть многократного взима-

ния налога с одной и той же стоимо-
сти. (Это большой недостаток налога 
с продаж.) 

 распределяет обязанности между не-
сколькими налогоплательщиками, 
частично минимизируя риск уклоне-
ния от налогообложения.  

 позволяет очистить экспортируемые 
товары от национальных налогов. 

Существование большинства не-
законных схем уклонения от уплаты НДС 
становится возможным благодаря нали-
чию специальных налоговых режимов - 
единого сельскохозяйственного налога, 
упрощенной системы налогообложения. 

Отдельной темой незаконных обо-
гащений, не рассматриваемых в данной 
статье, являются «лжеэкспортные» опе-
рации, проводить которые без участия 
сотрудников налоговой инспекции не-
возможно. 
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Данных о масштабах потерь госу-
дарства от незаконных схем уклонения от 
уплаты НДС в России к сожалению не 
имеется. Однако, для приблизительной 
оценки можно воспользоваться данными 
официальной статистики по Великобри-
тании, имеющей похожие проблемы. 
Только за один квартал 2006 года, со-
гласно информации Национального ста-
тистического ведомства, британский 
бюджет недополучил 10 млрд. фунтов 
стерлингов. [4] 

По оценке главы Государственной 
фискальной службы госбюджет Украины 
каждый месяц недополучает до 3 млрд. 
гривен НДС. [5] 

Экстраполируя эти цифры и делая 
поправку на размеры экономики РФ, 
можно предположить, что потери рос-
сийского бюджета составляют не менее 1 
трлн. Рублей в год. Такую же оценку 
приводят и некоторые российские экс-
перты. [6] 

Для рассмотрения предложений по 
администрированию НДС необходимо 
хотя бы вкратце рассмотреть налоговую 
модель предприятия, применяющего об-
щую систему налогообложения (ОСНО) 
и предприятия, применяющего льготную 
систему налогообложения.  

В качестве примера возьмем сель-
скохозяйственного товаропроизводителя, 
имеющего право применять льготную 
систему налогообложения – единый 
сельскохозяйственный налог (ЕСХН). 

Большинство крупных сельхозто-
варопроизводителей реализуют свою 
продукцию перерабатывающим предпри-
ятиям, подавляющее большинство кото-
рых, в свою очередь, имеют право при-
менять только общую систему налогооб-
ложения.  

Сравним некоторые экономиче-
ские показатели при применении ОСНО 
и ЕСХН. (табл. 1). 

 
 

Таблица 1. Расчет показателей при применении ОСНО и ЕСХН. 
Показатели ОСНО ЕСХН 

Отпускная цена переработчика 30 30 
в том числе НДС 2,73 2,73 

Стоимость сырья, руб. без НДС 20 20 
НДС к оплате в бюджет 0,73 2,73 
НДС оплачен поставщику сырья 2 0 
Отпускная цена сельхозпроизводителя 22 20 

в том числе НДС 2 0 
Заработная плата и налоги 5 5 
Материальные затраты 10 10 

в том числе НДС 1,53 0 
Прибыль сельхозпроизводителя 6,53 5 

 
Предположим, переработчик реа-

лизует свою продукцию за 30 руб. за еди-
ницу. В эти 30 рублей включено 2,73 руб. 
НДС. Если переработчик покупает у сель-
хозпроизводителя, применяющего льгот-
ный режим налогообложения, сырье по 20 
руб. за единицу, то весь НДС в сумме 2,73 
руб. переработчик оплачивает в бюджет.  

Однако, если сельхозпроизводитель 
находится на общей системе налогообло-
жения, то переработчик может купить у 

него сырье по 22 руб., в том числе 2 руб. 
НДС, и заплатить в бюджет уже 0,73 руб.  

Таким образом, переработчику все 
равно, покупать у сельхозпроизводителя 
сырье по 20 руб., но без учета НДС, либо 
по 22 руб., но с учетом НДС. 

В первом случае он заплатит 2,73 
руб. сразу в бюджет, а во втором - 0,73 
руб. в бюджет, и 2 руб. - сельхозпроизво-
дителю, который сам заплатит эти 2 руб. в 
бюджет.  
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Но совсем не все равно сельхоз-
производителю. Если он находится на 
общей системе налогообложения, то на 
сумму НДС он может уменьшить свои за-
траты и увеличить прибыль. Правда, на 
общей системе налогообложения сельхоз-
производитель помимо НДС будет пла-
тить еще несколько налогов, самым зна-
чимым из которых является налог на 
имущество организаций. 

Следовательно, при отсутствии не-
законных схем уклонения от уплаты НДС 
многим крупным сельхозтоваропроизво-
дителям выгоднее находиться на общей 
системе налогообложения.  

Наши выводы подкреплены кон-
кретными результатами: колхоз «Совет-
ская Россия» Ровеньского района приме-
нил результаты нашей работы по опреде-
лению оптимальной системы налогооб-
ложения для хозяйства. С 1 января 2015 
года он перешел с единого сельхозналога 
на общую систему налогообложения и в 
результате только за 3 квартала 2015 года 
сэкономил около 30 млн. руб., которые 
направил на развитие хозяйства.  

Следует отметить, что в вопросе 
выбора режима налогообложения руково-

дители сельскохозяйственных предпри-
ятий зачастую полагаются на главных 
бухгалтеров. И хозяйство теряет огром-
ные деньги, так как провести экономиче-
ское моделирование функционирования 
организации при различных режимах на-
логообложения, оценить экономический 
эффект от возможной смены режима на-
логообложения может не каждый специа-
лист в силу сложности и запутанности на-
логового законодательства. 

Поэтому необходимо рекомендо-
вать руководителям сельхозпредприятий 
рассмотреть вопрос о применении мето-
дов налогового моделирования и опреде-
ления целесообразности отказа от единого 
сельхозналога (либо продолжения его 
применения).  

Перейдем к рассмотрению обыч-
ной схемы уклонения от уплаты НДС с 
использованем организаций, находящихся 
на спецрежимах налогообложения.  

Сельхозпроизводитель, он же по-
ставщик товара, находится на спецрежи-
ме. Фирма-посредник и покупатель (пере-
работчик), является плательщиком НДС.  

 

 

 
Рисунок 1. Схема уклонения от уплаты НДС с использованием организаций, находя-

щихся на спецрежимах налогообложения 
 

Предположим, что поставщик про-
дает свой товар фирме-посреднику за 22 
руб., не выделяя НДС. Фирма-посредник 
продает товар покупателю за те же 22 
руб., но уже выделяя 2 руб. НДС. Покупа-

тель оплачивает 22 руб. посреднику, и бе-
рет из бюджета вычет в размере 2 руб., (то 
есть, «законно» недоплачивает эту сумму 
бюджет).  
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Но посредник 2 руб. НДС в казну 
не перечисляет. Все 22 руб. уходят про-
давцу. Способов существования таких по-
средников несколько. 

В сельском хозяйстве такие схемы 
особенно распространены при реализации 
продукции растениеводства. Бенефициа-
рами этих схем являются либо оптовые 
посредники, либо (реже) сами переработ-
чики. Часто (но вынуждено) бенефициа-
ром является и сельхозпроизводитель, по-
лучающий более высокую цену за свою 
продукцию. 

Способов борьбы с рассмотренны-
ми схемами государство внедряло много, 
но больших успехов не достигло. Стоит 
остановиться на самой последней и суще-
ственной государственной инициативе по 
борьбе с уклонением от уплаты НДС. Она 
заключается в том, что налогоплательщи-
ки обязаны сдавать декларации по НДС и 
счета-фактуры в электронном виде. Все 
они попадают в электронную базу. И 
мощный вычислительный центр, запу-
щенный в мае 2015 года в подмосковной 
Дубне, должен обрабатывать их и нахо-
дить разрывы в цепочке НДС.  

Нужно сказать, что после реализа-
ции этой инициативы количество «серых» 
сделок, по крайней мере, на рынке про-
дукции растениеводства, уменьшилось. 
Но незначительно. Способы обхода новой 
системы тоже известны.  

Предложим вариант, как с помощью 
достаточно простого предложения решить 
проблему максимально эффективно. 

1. Необходимо ввести институт налого-
вого агента по налогу на добавленную 
стоимость для тех организаций и 
предпринимателей, которые предпо-
читают работать на специальных на-
логовых режимах.  

2. В этом случае именно на поставщика 
(производителя) ложится обязанность 
получить от фирмы-посредника НДС 
и оплатить его в бюджет. Вся схема 
для злоумышленников автоматически 
теряет смысл. 

3. Организация, применяющая спецре-
жим налогообложения, как налоговый 
агент, не начисляет НДС только в од-
ном случае – реализации своих услуг 
конечному покупателю, не являюще-
муся коммерческой организацией 
(предпринимателем). В этой ситуации 
сохраняется смысл существования 
льготных специальных режимов.  

4. Входящий НДС, полученный органи-
зацией на спецрежиме от другой ор-
ганизации на спецрежиме, подлежит 
возмещению из бюджета. Входящий 
НДС, полученный организацией на 
спецрежиме от организации на общей 
системе налогообложения, включает-
ся ею (как и сейчас) в затраты. 

Реализация данных предложений, 
несомненно, усложнит отчетность пред-
приятий, применяющих специальные ре-
жимы налогообложения. Однако, на наш 
взгляд, позволит устранить саму возмож-
ность уклонения от уплаты НДС с помо-
щью посредников-однодневок.  
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Аbstract 
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Конвертируемость или обрати-

мость – это валютно-финансовый режим, 
предполагающий свободный обмен обще-
национальных денежных единиц на зару-
бежные валюты [1]. 

Свободно конвертируемая валюта 
(СКВ) – это валюта, которую свободно и 
неограниченно обменивают на денежные 
знаки других государств и стран. Ей ха-
рактерна полная внутренняя и внешняя 
обратимость, другими словами, свобод-
ный режим обмена [1]. Сфера применения 
обмена свободно конвертируемой валюты 
включает в себя текущие операции, свя-
занные с ежедневной внешнеэкономиче-
ской деятельностью типа внешнеторгово-
го обмена, неторговых платежей, зару-
бежного туризма и операций, касающихся 
заграничных инвестиций или движения 
внешних средств. 

Переход к полной конвертируемо-
сти национальной валюты – затяжной и 
трудный процесс, предусматривающий 
обеспечение в достаточной мере внутрен-
ней макроэкономической устойчивости, 
прочности государственного бюджета, 
жесткой денежно-кредитной политики, 

низкой инфляции и безработицы, устой-
чивых темпов экономического развития. 
Обратимость валюты означает, что прави-
тельство склонно поддерживать платеже-
способность государства при помощи 
способов макроэкономической корректи-
ровки – средством регулирования валют-
ного курса, денежной массы, валютных 
сбережений, жесткого наблюдения за со-
стоянием банковской системы, путем вве-
дения прямых ограничений и запретов на 
применение иностранной валюты. Прак-
тика развитых государств показывает, что 
обычно переход к полной обратимости 
происходит в две стадии: на первой – 
страны обеспечивают конвертируемость 
по текущим операциям через отмену ог-
раничений на оплату по продаже товара-
ми и услугами, ликвидации количествен-
ных ограничений во внешней торговле и 
уменьшение ставок импортной цены до 
низкого уровня, унифицированных для 
большинства товарных групп; на второй 
стадии – введение конвертируемости по 
капитальным операциям страны, иначе 
говоря, постепенное устранение ограни-
чений по оплатам, связанным с прямыми 
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и портфельными вкладами, полностью 
либерализуется как отток, так и приток 
капитала. Ввиду того, что мировая эконо-
мика диктует требования жесткой конку-
ренции, усложняющейся процедурами 
глобализации, вопрос о конвертируемости 
должен рассматриваться с точки зрения 
развития конкурентоспособности россий-
ской экономики. 

Существует ряд факторов, которые 
влияют на обеспечение конвертируемой 
стабильности рубля. 

Во-первых, российская экономика 
сильно зависит от мировых цен на нефть. 
Это является основополагающим. Россий-
ская валюта имеет прямую корреляцию с 
ценой на нефть, что видно из рис. 1. В те-
кущих условиях дорогая валюта – неподъ-
емная нагрузка для экспортоориентиро-
ванной экономики, поэтому ЦБ РФ до-
вольно легко регулирует валютный курс. 
 

 
Рисунок 1. Зависимость курса рубля от цены нефти 

 
Во-вторых, большой политический 

компонент. Политические события, про-
исходящие на различных точках мира 
(Иране, Сирии, Йемене), сказываются на 

ожидании инвесторов, спекулянтов на 
рынке нефти. 

В-третьих, это неожиданность из-
менения обменного курса. 

. 

 
Рисунок 2. Динамика курса рубля к доллару США 
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Из рис. 2 видно, что в 2014 - 2015 
годах происходили значительные колеба-
ния курса рубля к доллару США. 

Сегодня в качестве системы пла-
вающих обменных курсов действует не-
простой комплект механизмов конкурен-
ции, нацеленный на интересы стран-
держателей значительных объемов валют. 
Следовательно, предложение о неограни-
ченной конвертируемости межнациональ-
ной валюты является предложением о 
включении её в управляемую мировую 
валютную систему, предложением о пол-
ной субординации экономики России та-
кому иностранному валютному регулиро-
ванию[2]. 

Неограниченная обратимость руб-
ля подразумевает вероятность примене-
ния данной валюты для осуществления 
текущих процессов в России и за рубежом 
любыми ее владельцами через беспрепят-
ственный её обмен на любые другие ми-
ровые денежные единицы [1]. 

МВФ выдвигает в качестве незаме-
нимых условий для неограниченной кон-
вертируемости. Такой денежный стандарт 
должен соответствовать двум следующим 
правилам: 

1) широко применяться для оплаты 
по межнациональным операциям;  

2) быть объектом развивающейся 
торговли на основных валютных рынках. 

МВФ выделяет в качестве одного 
из главных условий полной конвертируе-
мости наличие развитого международного 
рынка данного денежного стандарта. 

В настоящее время во всем мире 
валюты только 27 стран являются неогра-
ниченно конвертируемыми[2]. 

Причинами ввода реальной неог-
раниченной конвертируемости валюты 
является выстраивание благоприятст-
вующих общеэкономических положений 
функционирования всемирной экономики 
и ее глобальное вовлечение в систему ме-
ждународного разделения труда: 

а) общая стабильность темпов раз-
витости экономики; 

б) налаживание социально-полити–
ческой атмосферы; 

в) упорядочение внешнего долга 
страны; 

г) сбережение официальных золо-
товалютных госрезервов; 

д) высокий уровень взаимодоверия 
к национальной денежной единице внутри 
страны и за её пределами[1]. 

Введение полной конвертируемо-
сти должно быть основано на оценке ре-
сурсов России в связи с общим ее вклю-
чением в действующую валютную систе-
му таким способом, чтобы такое включе-
ние оказывало поддержку к повышению 
конкурентоспособности национальной 
экономики. Для этого необходимо: 

- взглянуть на реальное положение 
страны, с точки зрения обеспечения субъ-
ектности РФ в мировой экономике в це-
лом и в частности в валютной сфере; 

- дать оценку своим реальным ре-
сурсам для обеспечения такой субъектно-
сти; 

- определить и выработать эффек-
тивный комплекс мер для обеспечения 
конкурентных позиций России в сложив-
шихся условиях в мировой экономике и 
межнациональных экономических отно-
шениях[2]. 

Конвертируемость рубля станет 
реальной при условии, если Россия вый-
дет на международный рынок с конкурен-
тоспособной продукцией, а не только с 
сырьевыми товарами [3]. В настоящее 
время российская экономика не обладает 
полной конкурентоспособностью. Для то-
го, чтобы обеспечить конкурентоспособ-
ность продукции обрабатывающих отрас-
лей промышленности, единственно воз-
можным путем является переход россий-
ской экономики на инновационный путь 
развития. Прогнозируя сроки введения 
конвертируемости российского рубля, 
эксперты рассматривают варианты от 30 
до 15-20 лет.  
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Аннотация 
В условиях экономического кризиса ипотечное кредитование находится на 

сложном этапе развития. Повышение ключевой ставки Центральным Банком РФ и, как 
следствие, увеличение ставок по ипотечным программам участниками рынка привели к 
резкому снижению количества поступающих заявок на оформление кредитов. В допол-
нение к повышению ставок большинство кредитных организаций ужесточили требова-
ния к заемщикам, что отразилось на количестве положительных решений по заявкам, 
которые поступили в период с декабря 2014 г. по июнь 2015 г. В настоящее время, при 
снижении размера ключевой ставки, роста выдачи ипотечных кредитов не наблюдает-
ся. В этой связи существует необходимость регулирования рынка ипотечных кредитов 
и формирование приоритетных направлений его развития. 

Ключевые слова: ипотека, ипотечный кредит, коммерческий банк, заемщик. 
 
Ипотечное кредитование было пер-

вым на Руси видом кредитования. Уже в 
XIII–XIV вв. одновременно с правом ча-
стной собственности на землю в России 
возник заклад, но долгое время он суще-
ствовал фактически без законодательного 
оформления. 

К 1917 г. в России была сформиро-
вана развитая кредитно-банковская сис-
тема долгосрочного кредитования, кото-
рая имела высокий уровень как законода-
тельного обеспечение, так и организации. 
В финансовое обращение широко вовле-
кались ипотечные ценные бумаги: заклад-
ные листы, различные обязательства, век-
селя, сертификаты и др. В России в пери-
од более чем 70-летнего советского разви-
тия нашей страны залог превратился в ма-
лозначимый механизм, крайне редко ис-
пользовавшийся в операциях по распоря-
жению имуществом [2, 3]. Возрождение 

института залога (ипотеки) в России было 
связано с введением Федерального закона 
от 16 июля 1998 г. № 102-ФЗ «Об ипотеке 
(залоге недвижимости)». 

Согласно действующему законода-
тельству, ипотека – это залог недвижимо-
го имущества, то есть отношения, направ-
ленные на обеспечение исполнения ос-
новного обязательства посредством пре-
доставления залогодержателю в случае 
неисполнения или ненадлежащего испол-
нения должником основного обязательст-
ва преимущественного права на удовле-
творение своих требований за счет пред-
мета залога [1, 12]. 

Следует отметить, что в период 
2010-2014 гг. (до кризиса конца 2014 года) 
рынок ипотечных кредитов показывал 
ежегодный прирост по количеству и объ-
ему выданных ипотечных кредитов (Табл. 
1). 
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Таблица 1. Динамика объема и количества ипотечных кредитов в РФ 
Показатель 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Объем выданных ипотечных 
кредитов, млн. руб. 

364634 697417 1017316 1338731 1011562 

Темп роста объема выданных 
ипотечных кредитов, % 

- 191 146 131 75 

Количество выданных ипотеч-
ных кредитов, ед. 

298213 520658 690050 823175 1751777 

Темп роста количества выдан-
ных ипотечных кредитов, % 

- 175 132 119 213 

Источник: составлено автором на основе статистических данных Центрального Банка РФ [10]. 
 

Как свидетельствуют данные таб-
лицы 1, ежегодно на рынке ипотечных 
кредитов происходил значительный при-
рост количества и объема выданных кре-
дитов, причем пик кредитования произо-
шел в 2013 году, когда было выдано 823 
тыс. кредитов на общую сумму 1,3 млрд. 
руб. Однако вследствие экономического 
кризиса, а также замедления темпов роста 
экономики внутри страны, которые, по 
оценкам экспертов [4, 11], начались еще в 

конце 2013 года, по итогам 2014 года про-
изошло снижение объемов ипотечного 
кредитования на 25%. 

При осуществлении ипотечного 
кредитования важное значение имеют 
срок кредитования и процентная ставка. В 
таблице 2 представлена информация о ди-
намике средневзвешенной процентной 
ставки и средневзвешенного срока креди-
тования за последние пять лет. 
 

 
Таблица 2. Данные о средневзвешенном сроке и ставке по ипотечным кредитам в Рос-

сийской Федерации 
Показатель 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Средневзвешенный срок кре-
дитования, месяцев 

196,3 178,9 179,5 176,4 179,5 

Изменение, п. - - 17,4 + 0,6 - 3,1 + 3,1 
Средневзвешенная ставка, % 13,1 11,9 12,3 12,4 12,45 
Изменение, п. - - 1,2 + 0,4 + 0,1 + 0,05 

Источник: составлено автором на основе статистических данных Центрального Банка РФ [10]. 
 
Анализируя средневзвешенный срок и 
процентную ставку по выданным ипотеч-
ным кредитам, можно сделать вывод о 
том, что на рынке происходило постепен-
ное снижение процентной ставки, мини-
мальное значение было отмечено в 2011 
году, затем ставка несколько изменилась 
(в среднем на 0,4 п.), что было обусловле-
но рядом факторов. Среди этих факторов 
можно отметить незначительное повыше-
ние ставок самими кредитными организа-
циями. 

Последние два года в банковской 
системе РФ происходит массовый отзыв 
лицензий и прекращение деятельности 
большого количества кредитных органи-
заций. Деятельность прекращают те уча-
стники рынка, которые проводят неэф-
фективную и, зачастую, незаконную дея-
тельность, приводящую к банкротству. 
Проанализировав количество кредитных 
организаций, осуществляющих ипотечное 
кредитование, можно отметить аналогич-
ную тенденцию (Табл. 3).  
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Таблица 3. Данные о количестве кредитных организаций, занимающихся ипо-
течным кредитованием 

Показатель 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 
Количество кредитных организаций, 
ед. 

1 012 978 956 923 834 

Количество кредитных организаций, 
занимающихся ипотечным кредито-
ванием, ед. 

631 658 667 658 629 

Доля в общем количестве КО, % 62,3 67,2 69,7 71,2 75,4 
Источник: составлено автором на основе статистических данных Центрального Банка РФ [10]. 
Как можно отметить, количество 

кредитных организаций, занимающихся 
ипотечным кредитованием, снижается 
аналогично общему количеству кредит-
ных организаций. Пи этом за счет данного 
снижения увеличивается доля данных ор-
ганизаций в общем количестве банков в 

стране. В 2014 году доля ипотечных кре-
дитных организаций составляла 75,4%. 

Лидерами по объему предостав-
ленных ипотечных кредитов в 2014 году, 
согласно исследованию аналитического 
портала «Русская ипотека», стали сле-
дующие кредитные организации (Табл. 4).  

Таблица 4. Крупнейшие кредитные организации Российской Федерации по объемам 
выданных ипотечных кредитов, 2014 г. 

№ Название банка Объем, млн. руб. Темп роста, % 
1 Сбербанк 402 000 172 
2 ВТБ24 157 066 161 
3 Газпромбанк 29 688 82 
4 Россельхозбанк 14 857 145 
5 Дельтакредитбанк 14 117 121 
6 Банк Москвы 12 056 225 
7 Росбанк 9 196 109 
8 Связь-Банк 8 426 101 
9 Райффайзенбанк 7900 105 
10 Банк Санкт-Петербург 7 714 131 

Источник: по материалам исследования аналитического портала Русская Ипотека [1]. 
Традиционными лидерами данного 

рейтинга стали такие кредитные органи-
зации, как Сбербанк и ВТБ24, доля на ко-
торых на рынке ипотечных кредитов со-
ставляет 47,1 и 17,2% соответственно. 

В целом, анализируя тенденции 
рынка ипотечных кредитов в первом по-
лугодии 2014 года до начала кризиса, 
можно отметить следующие тенденции: 

1. Сокращение числа кредитных 
организаций, предоставляющих ипотеч-
ные жилищные кредиты, на фоне умень-
шения количества действующих кредит-
ных организаций. По состоянию на 1 ию-
ля 2014 года число участников первично-
го рынка ипотечного жилищного кредито-
вания уменьшилось по сравнению с ана-
логичной датой 2013 года на 30 кредит-
ных организаций и составило 635 участ-
ников. 

2. Рост абсолютных показателей, 
характеризующих объемы предоставляе-
мых ипотечных кредитов в условиях на-
пряженности на финансовых и валютных 
рынках. Количество предоставленных 
кредитов в целом возросло по сравнению 
с первым полугодием 2013 года на 33,4%. 

3. Увеличение задолженности по 
ипотечным кредитам, предоставленным в 
рублях, и сокращение задолженности по 
ипотеке в иностранной валюте. По со-
стоянию на 1 июля 2014 года по сравне-
нию с 1 июля 2013 года величина задол-
женности по ипотеке в рублях увеличи-
лась на 36,3%, в иностранной валюте — 
уменьшилась на 17,2%, составив 2 936,2 
млрд. руб. и 100,2 млрд. руб. в рублевом 
эквиваленте соответственно. Сокращение 
задолженности по ипотечным кредитам в 
иностранной валюте было обусловлено в 
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основном досрочным погашением данных 
кредитов. 

4. Уменьшение средневзвешенных 
сроков и ставок предоставления ипотеки в 
рублях и в иностранной валюте.  

В настоящее время на рынке ипо-
течных кредитов происходит стагнация в 
связи со средневзвешенным значением 
ипотечной ставки около 18-20%, а также 
ужесточением требований к заемщикам и 
прекращению ряда упрощенных программ 
кредитования, например, программы по 
двум документам. 

В современных условиях развития 
экономических отношений коммерческие 
банки являются главным звеном функ-
ционирования банковской системы любой 
страны. На сегодняшний день коммерче-
ские банки предоставляют широкий 
спектр различных услуг для своих клиен-
тов, среди которых значительную долю 
занимают ипотечные кредиты [5, 6, 7]. 

Как показал анализ рынка ипотеч-
ных кредитов в 2014 году, лидерами в дан-
ной отрасли являются Сбербанк и ВТБ24. 
Рассмотрим действующие программы по 
ипотеке в данных организациях. 

Для анализа ипотечных программ 
необходимо отметить, что в настоящее 
время некоторые ипотечные продукты за-
морожены в связи с изменениями ключе-
вой ставки Центральным Банком РФ, а 
также нестабильной экономической си-
туацией в стране. Основной программой 
на сегодняшний день является ипотека с 
государственным участием, рассмотрен-
ная ниже. Для целей анализа в работе 
также будут рассмотрены программы, 
действовавшие в кредитных организациях 
в первом полугодии 2014 года и заморо-
женные на неопределенный срок. 

Важными параметрами предостав-
ления ипотечного кредита является пакет 
документов заемщика, максимальные 
сумма и срок кредитования, процентная 
ставка, соответствующая сроку кредита, а 
также требования к платежеспособности 
заемщика. 

В таблице 5 представлены данные 
относительно базовой ипотечной про-
граммы в кредитной организации «Сбер-
банк России» и, для сравнения, данные об 
аналогичных программах ближайшего 
конкурента ЗАО «ВТБ24».  

 
Таблица 5. Сравнительный анализ базовой программы ипотечного кредитования в кре-

дитных организациях «Сбербанк России» и «ВТБ 24» 
Параметр Сбербанк России ВТБ24 

Процентная ставка От 14,5% От 15,95% 
Минимальный первоначальный 
взнос 

20% от стоимости объек-
та 

20% от стоимости объ-
екта 

Сумма кредита До 15 млн. руб. До 15 млн. руб. 
Срок кредита До 30 лет До 30 лет 
Страхование Обязательно страхование 

объекта недвижимости, 
добровольное страхова-
ние жизни заемщика (при 
его отсутствии увеличе-
ние процентной ставки) 

Обязательно страхова-
ние объекта недвижи-
мости, добровольное 
страхование жизни за-
емщика (при его от-
сутствии увеличение 
процентной ставки) 

Досрочное погашение кредита Возможно без комиссий Возможно без комис-
сий 

Вид платежа Аннуитетный Аннуитетный 
Источник: составлено автором на основе информации официальных сайтов Сбербанка России [9] и 
ВТБ24 [8]. 
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Таблица 6. Специальные ипотечные программы в кредитных организациях «ВТБ 24» и 
«Сбербанк России» 
Название программы Особенности в Сбербанке Рос-

сии 
Особенности в ВТБ 24 

Военная ипотека Сниженная процентная ставка 
12,5% 

Сниженная процентная 
ставка 12% 

Ипотека по двум до-
кументам 

Возможность оформить ипоте-
ку без подтверждения доходов, 
макс. сумма кредита 8 млн. руб. 

Возможность оформить 
ипотеку без подтверждения 
доходов, макс. сумма кре-
дита 8 млн. руб. 

Ипотека для моло-
дых семей 

Сниженная процентная ставка 
14% 

Отсутствует 

Ипотека с государ-
ственным участием 

Субсидирование процентной 
ставки, ставка для клиента 
11,4% 

Субсидирование процент-
ной ставки до 12% 

Ипотека для участ-
ников зарплатного 
проекта 

Специальные ставки для участ-
ников, возможность подключе-
ния кредита «овердрафт» 

Специальные ставки для 
участников, возможность 
подключения кредита 
«овердрафт» 

Ипотека на залого-
вую недвижимость 

Возможность приобретения не-
движимости, находящейся в 
залоге банка Сбербанк России 

Отсутствует 

Источник: составлено автором на основе информации официальных сайтов Сбербанка России [9] и ВТБ 
24 [8]. 

 
Рассмотрим особенности про-

грамм, представленных в таблице 6. 
1. Военная ипотека – предостав-

ляется военнослужащим, состоящим в 
специальной накопительной ипотечной 
системе не менее 3 лет. Согласно услови-
ям данной системы оплата взносов по 
ипотеке происходит за счет поступлений 
на сертификат участника НИС. По воен-
ной ипотеке возможно приобрести гото-
вую квартиру либо жилой дом, а также 
участвовать в долевом строительстве. 
Максимальная сумма кредита по военной 
ипотеке составляет 2300 тыс. руб. в Сбер-
банке. 

2. Ипотека по двум документам 
позволяет оформить кредит без подтвер-
ждения дохода и занятости, что важно для 
клиентов, не имеющих официального до-
хода. По данной программе установлены 
требования по первоначальному взносу 
(как правило, 50% от стоимости объекта), 
а также повышены процентные ставки. На 
данный момент программа заморожена в 
обоих банках. 

3. Ипотека для молодых семей. 
Данная программа действует только в 
Сбербанке, ее особенность состоит в спе-
циальной пониженной процентной ставке. 
Также в рамках программы «Молодая се-
мья» существует возможность для час-
тичного погашения кредита материнским 
капиталом, а также для оплаты первона-
чального взноса. Следует отметить, что 
такая возможность есть и ВТБ24 в рамках 
базовой ипотечной программы. 

4. Ипотека с государственным 
участием введена в марте 2015 года в це-
лях развития ипотечного рынка в услови-
ях кризиса. Ее особенностью является 
субсидирование процентной ставки со 
стороны государства с целью поддержа-
ния рынка строящегося жилья, а также 
повышения доступности ипотеки. Базовая 
процентная ставка по данной программе 
составляет 12%, однако Сбербанк России 
в целях привлечения клиентов снизил 
данную ставку до 11,4%. Программа дей-
ствует только для приобретения жилья на 
первичном рынке недвижимости. 
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5. Ипотека для участников зар-
платного проекта позволяет оформить 
ипотеку по сниженным ставкам как ло-
яльному клиенту. Также для участников 
зарплатного проекта существуют различ-
ные привилегии, например, оформление 
кредита «овердрафт» к зарплатному счету, 
а также получение кредитной карты пре-
миум-класса с пониженной стоимостью 
обслуживания. 

6. Ипотека на залоговую недви-
жимость. Программа действует только в 
Сбербанке России и дает возможность 
клиентам приобретать недвижимость, на-
ходящуюся в залоге банка.  

Общие требования к заемщикам, 
предъявляемые в Сбербанке, аналогичны 
условиям на рынке. Возраст заемщиков 
должен быть от 21 года до 65 лет на мо-
мент окончания договора, однако срок 
выплаты приходится на трудоспособный 
возраст. Если заем выдается без предос-
тавления документов, подтверждающих 
доход и трудовую занятость, то макси-
мальный возраст заемщика ограничивает-
ся 60 годами. 

Общий трудовой стаж должен быть 
не менее 1 года, при этом срок работы на 
последнем месте – от 6 месяцев. Банк до-
пускает привлечение трех созаемщиков, 
доход которых учитывается при расчете 
максимального кредита. 

В Сбербанке России действуют оп-
ределенные требования по страхованию 
залогового имущества и непосредственно 
страхователей: 

 страхование приобретаемой квар-
тиры от рисков повреждения; 

 страхование жизни и временной 
потери трудоспособности заемщика; 

 страхование утраты права собст-
венности на квартиру (действует в неко-
торых случаях). 

На основе сравнительного анализа 
ипотечных программ кредитных органи-
заций Сбербанка и ВТБ 24 можно сделать 
следующие выводы: 

1. В Сбербанке России и ВТБ 24 
объектами кредита являются покупка не-

движимости, квартиры, дома, земельного 
участка. 

2. В данных банках обязательным 
является страхование кредитуемого объ-
екта недвижимости, предъявляются оди-
наковые требования для оформления кре-
дита. 

3. Возможны дополнительные воз-
можности по оформлению кредита для 
молодых семей и с использованием мате-
ринского капитала. 

4. Сбербанк России устанавливает, 
как правило, меньшие процентные ставки 
по сравнению с главным конкурентом 
ВТБ 24. В случае с ипотекой с государст-
венным участием можно говорить о явном 
демпинге. 

Итак, с нашей позиции, основным 
направлением развития ипотечного кре-
дитования в настоящее время является 
ипотека с государственной поддержкой. 

Основными условиями получения 
ипотечного кредита с государственной 
поддержкой являются: приобретение 
строящегося жилья или жилья в готовой 
новостройке у компании-продавца; срок 
завершения строительства не ограничен 
условиями программы; документы по 
кредитуемому жилому помещению могут 
быть предоставлены в течение 60 кален-
дарных дней с даты принятия решения 
банком о выдаче кредита; обязательное 
оформление страхования жизни и здоро-
вья заемщика в соответствии с требова-
ниями Банка. 

Кредит выдается в рублях. Перво-
начальный взнос в размере от 20% стои-
мости приобретаемого жилого помеще-
ния. Срок кредита: от 12 месяцев до 30 
лет (включительно). Процентная ставка в 
рублях: от 11,4% до и после регистрации 
ипотеки Валюта кредита: рубли. Мини-
мальная сумма кредита составляет 300 
000 рублей, максимальная 8 млн. руб. (для 
объектов, располагающихся на террито-
рии Москвы, Московской области, Санкт-
Петербурга) и 3 млн. руб. (для объектов, 
располагающихся на иных территориях 
РФ). Комиссия за выдачу кредита отсут-
ствует. Дополнительные расходы — стра-
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хование и оценка приобретаемого объекта 
недвижимости, тарифы зависят от инди-
видуальных особенностей заемщика, но-
тариальное заверение документов. 

Преимуществом программы жи-
лищного кредитования в Сбербанке (ипо-
тека с государственной поддержкой) яв-
ляется достаточность паспорта РФ для 
подачи заявки на кредит клиентам, полу-
чающим заработную плату на счет, от-
крытый в Сбербанке; возможность увели-
чения суммы получаемого кредита путем 
привлечены созаемщиков, а также удоб-
ные условия погашение кредита (доста-
точно внести необходимую сумму на счет 
любым удобным способом, погашение 
произойдет автоматически в соответствии 
с графиком платежей). 

При этом Сбербанк позволяет ис-
пользовать материнского капитал для 
полного или частичного погашения сум-
мы долга по ипотечному кредиту [13]. 
Материнский (семейный) капитал — 
форма государственной поддержки, пре-

доставляемая семьям при рождении или 
усыновлении второго и последующего 
ребенка. Его размер в 2015 году составля-
ет 453026 руб. 

При всех положительных сторонах 
ипотеки с государственной поддержкой 
существуют и недостатки, которые четко 
прописаны в условиях кредитования. Это 
сопутствующие дополнительные расходы, 
связанные со страхованием жизни и здо-
ровья заемщика, страхованием и оценкой 
приобретаемого объекта недвижимости. 

В этой связи, в условиях кризиса 
развитие рынка ипотечных кредитов 
должно сопровождаться удешевлением 
данного банковского продукта. Поэтому 
Сбербанку необходимо отказаться от обя-
зательного условия страхования жизни 
заемщика, сделав эту опцию доброволь-
ной, так как соответственно законам РФ 
(ст. 935 ГК), страхование жизни любого 
заемщика является исключительно добро-
вольной процедурой.  
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Abstract 
In the context of the economic crisis on the mortgage loans is a difficult stage. Raising 

key rates by the Central Bank of the Russian Federation and, as a consequence, an increase in 
interest rates on mortgage programs market players led to a sharp reduction in the number of 
applications for registration of credits. In addition to increasing rates, most lending institu-
tions have tightened requirements for borrowers, which is reflected in the number of positive 
decisions on applications that were received during the period from December 2014 to June 
2015. Currently, with a decrease in the size of the key rate, the growth of mortgage loans not 
visible. In this regard, there is a need to regulate the mortgage market and the formation of the 
priority directions of its development.  
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